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はじめに 
 
銀行を含む金融の果たす役割の重要性は古くから指摘されている。例えば、シュムペー 
ター（1977）では、銀行家の機能が次のように述べられている。「銀行家は単に「購買力」
という商品の仲介商人であるのではなく、また、これを第一義とするものでもなく、なに
よりもこの商品の生産者である。（中略）いまや彼（銀行家）自身が唯一の資本家となるの
である。彼は新結合を遂行しようとするものと生産手段の所有者との間に立っている。社
会的経済過程が強権的命令によって導かれていない場合にのみ言えることであるが、彼は
本質的に発展の一つの現象である。彼は新結合の遂行を可能にし、いわば国民経済の名に
おいて新結合を遂行する全権能を与えるのである。彼は交換経済の監督者である」
（pp.197-198）。 
また、信用現象の核心は次の様に表現されている。「信用は、企業者が財貨に対する正
常な請求権を獲得する以前に、彼らに対して経済的な財貨の流れへの門戸を開くのである。
それはいわばこの請求権の擬制を一時的に請求権自体に置き換えることである。この意味
における信用供与は、経済を企業者の目的に服従させる命令、彼が必要とする財貨に対す
る指図、彼に対する生産力の委託という働きをする。このようにして始めて経済発展が遂
行され、単なる循環の域を脱するのである。そしてこのような機能こそが近代信用機構の
基礎をなすのである。」（pp.273） 
 金融理論に関する多数の先行研究においても、銀行を含む金融仲介機関は経済における
資本の配分に極めて重要な役割を果たしていると位置づけられる。金融システムが円滑に
機能すれば、生涯にわたる家計消費の最適化（＝生涯効用最大化）と企業部門における効
率的な資本配分が実現される。また、Rajan&Zingales（2003）も、貧しい人々にとって金
融が手に届くためには、金融市場が発展しなければならないと述べている。静態的なだけ
でなく、異時点間の動態的な資本配分を最適化する重要な役割を、銀行を含む金融機関が
担うことが期待されている。 
一方で、特にバブルの生成・崩壊の過程で、銀行行動の不適切さが数多く指摘される。
また、金融の機能不全という言葉も聞かれ、銀行行動における貸し渋り、貸し剥がし、追
い貸し等の好ましくないと評価される行動が揶揄される。特に、近年では、サブプライム
ローン、リーマンショック等、アメリカに端を発した国際的な金融危機を契機に、銀行行
動により不況が深刻化するという、銀行による景気変動増幅効果（procyclicality）が問題
視されている。そして、経済が不安定化した元凶が銀行を含む金融機関の安易な貸出行動
（過剰貸出、借入側からみると過剰債務）にあったと、しばしば説明される。 
期待されているにもかかわらず、批判も多いということは、期待されている機能が十全
に果たされてないことを意味する。それはなぜだろうか、どのような要因が機能を妨げて
いるのだろうか。そのような問題意識が本論文に取り組んだ一つの契機となった。 
銀行は組織体である以上、行動が変化する前に、環境等の変化を認識し、変化した認識
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に基づき意思決定を行っていると考えるのが自然である。貸出の場合、認識は信用リスク
認識ということになる。貸出は、通常、潜在的な貸し手が様々な借り手のリスクを判断す
るシステムにより配分されていることから、銀行が自行の貸出ポートフォリオの質をどの
ように認識し、認識がどのような影響を受けるかを理解することが重要となる。そこで、
本論文では、銀行行動の根幹を成す銀行の信用リスク認識が、時々の経済環境、土地など
の資産価格、市場における競争環境、自行の経営の健全度等に左右されるという仮説を立
て、実証することを主眼とした。更に、銀行の信用リスク認識が、銀行の貸出行動のキー
となる貸出マージンにどのような影響を与えているかどうかも併せて実証した。 
本論文は４章からなり、第１章は金融仲介機能に関する先行研究のサーベイ、第２章は
一般貸倒引当金の概念的フレームワークと実務面での引当方法の概略、第３章は、信用リ
スク認識を表象する一般貸倒引当金を用いて、どのような要因が銀行の信用リスク認識に
影響を与えているかの実証分析、第４章は、銀行の信用リスク認識が貸出マージンに及ぼ
している影響を確認することを主な内容としている。 
銀行の信用リスク認識を表象する変数として着目したのが一般貸倒引当金である。一般
貸倒引当金は将来の不確実な状況に応じて事前的（ex-ante）に積まれる引当金である。わ
が国における一般貸倒引当率算定の実務面に着目すると、一般貸倒引当率の数字自体に 2
つのことが含意されていると考えた。一つは、A 銀行における X 時点の貸出ポートフォリ
オの質、あるいはリスク量を最も適切に示している指標とみることができる。一般貸倒引
当金の計算は、過去 3 年間のダウングレード率を忠実に反映し、かつ保全部分が時価評価
される。二つ目は、X時点における信用損失（リスク）に対する銀行の認識が内包されてい
るということである。算定にあたり将来的な見込み（自己査定による債務者区分、過去実
績の異常値処理、担保評価等）が加味されているためである。故に、個々の銀行の X 時点
での一般貸倒引当率は、貸出ポートフォリオに対する個々の銀行の X 時点における信用リ
スク認識を表していると考えることができる。 
米国等では開示されていない一般貸倒引当率を用いて実証分析を行い、以下の様な結果
が得られた。結論を先んじて述べると、分析結果から、銀行の信用リスク認識は、全国、
地域の経済動向、資産価格動向の他、自行の財務状態、他行との競合状態、法制度等、内
的・外的要因によって左右されることが明らかとなった。また、リスク回避下における期
待効用仮説に即して日本における銀行の貸出マージンの実証分析を試みた結果、信用リス
ク認識が、貸出マージンに有意に影響を及ぼしていることが検証された。信用リスク認識
が銀行行動に影響を与える、言い方を変えれば、銀行の信用リスク認識が銀行行動の根幹
にあるということである。一般貸倒引当率に表象される信用リスク認識は、短期的な信用
リスク認識を表象しており、短期的な信用リスク認識が貸出マージン設定というキーとな
る銀行行動に直接影響を及ぼしていることが確認された事実は極めて重要と考えられる。
認識が短期的であるならば、一時点での様々な要因により、信用リスク認識が変化し、変
化した信用リスク認識に基づき、銀行行動が変わることを物語っている。信用リスクが誤
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認識されれば、バブルの生成、崩壊という過ちを再び繰り返す危険性が、銀行行動自体に
内包されていることを示唆している。このように、銀行の信用リスク認識がどのような要
因に影響を受け、認識変化が銀行行動にどう影響を及ぼすのかという、従来の先行研究に
おいてややブラックボックスとなっていた銀行行動のメカニズムの一端を実証、解明でき
たことが本論文の最大の貢献であると考える。 
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第１章 金融仲介、銀行機能と銀行行動 
 
金融取引の意義、銀行の役割等に関しては、数多くの研究が蓄積され、新たな知見が絶
えず生み出されてきている。ここでは、Gurley and Shaw（1960）、Freixas&Rochet（2008）、
Bhattacharya&Thakor（1993）、Dewatripont&Tirole（1994）、Bhattacharya,Boot&Thakor
（1998）等の銀行機能あるいは金融仲介に関するサーベイを中心に、銀行の本質的機能、
現代における銀行の役割等を俯瞰することにより、多くの銀行批判が金融の本質的機能の
どの部分に係っているのかを探っていくことにしたい。 
 
１.金融取引の意義 
先ず初めに、金融、あるいは金融取引の意義について押さえておきたい。金融、あるい
は金融取引の意義に関しては、微妙に異なる見方が存在する。池尾（2010）、前多（2001）、
Danthine&Donaldson（2005）は、金融取引の意義として資金（資源）配分機能、リスク・
シェアリング機能の２つを挙げる。一方、Fama（1980）は、金融、特に銀行の主たる役割
は、口座管理を通じて富の移転を可能にする勘定システムの維持にあるとする。決済機能、
流動性の提供機能である。こうした点を踏まえて、家森（2016）は、金融取引の意義とし
て資金配分機能、リスク・シェアリング機能に加え、流動性の提供を挙げている。また、
館・浜田（1972）では資金配分、ひいては経済成長に及ぼす影響を重視し、Freixas&Rochet
（2008）においても、Hellwig（1992）の見方を引用し、金融取引の意義として資金の配
分、リスク・シェアリングに加え、経済成長に重要な役割を果たすとする。 
こうした微妙な違いは、金融取引の意義を金融市場、金融機関を含む金融システム全体
で考えるのか、金融取引が円滑に行われることを前提にするのか（金融機関の存在を前提
にしない）、あるいは、ミクロ面のみならず、マクロ的側面を重視するか否か等によって微
妙な差が生じているものと考えられる。 
前多（2001）は、金融取引を理論的に考察すると、リスクのない異時点間貸借取引とリ
スク・シェアリングの２つの要素に分解することができると整理する。異時点間貸借取引
とは、現在時点と将来時点の間で資金を交換する資金の貸借取引であり、リスク・シェア
リングとはある時点の経済の状態間の資金の交換である。そこで、金融取引を２つの機能、
資金配分機能とリスク・シェアリング機能について、先ずは概観する。 
  
（１） 資金配分機能 
 金融取引、あるいは金融市場及び金融機関が存在しない場合に、どのようなことが起こ
り得るのかを知ることは、金融機能の本質を考える上で極めて有効であると考えられる。
仮想上の世界ではあるが、そうした思考モデルを最初に考案したのが、Gurley and Shaw
（1960）である。金融資産として貨幣は存在するものの、公社債・株式等の本源的証券、
預金等の非貨幣性間接金融資産、及びそれらの市場のない形でモデルを組み立て（彼らは、
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未発達経済（rudimentary economy）と呼んでいる）、数々の前提を置き 1、新古典派経済
の枠組みの中で思考を行っている。以下では、彼らの思考結果のエッセンスを見てみる。 
 未発達経済において、個人は所得と支出のバランスが継続して恒久的に維持できるかど
うかを確実に予期できない、即ち、所得と支出の差額である収支がプラス（黒字）にもマ
イナス（赤字）にもなると予想する。貨幣が蓄積されない限り、所得に支出が制約される
種々の費用や損失が予想されるため、個人は一定の貨幣を保蔵（貯蓄）すると考える。一
方、企業にとっても、投資に係るリスクに鑑みて、貯蓄のある部分を投資に、ある部分を
貨幣に配分することによって、ポートフォリオを多様化するものと考える。 
 以上を前提に考えると、未発達経済においては、企業は自己が保蔵する貯蓄の範囲内に
おいてのみ、投資を実行することとなる。投資できる貯蓄を持った支出単位が必ずしもそ
の支出による最も報いの多い投資機会を持つ支出単位であると限らず、貯蓄を保有する者
しか投資できないのであれば、経済的資源は最も効率的な用途のために引き出されない可
能性が高い。また、個人にとって金融資産としては貨幣のみであり、魅力ある他の金融商
品は存在しない。このため、個人と企業との間の所得の分配を与えられたものとした場合、
貯蓄性向および資本の成長率は相対的に低いであろうと想定される。ゆえに、貨幣しか金
融資産を持たず、金融取引あるいは金融市場・金融機関の存在しない未発達経済において
は、個人に蓄積された貯蓄が有効活用されず、投資ひいては実質産出物の成長に厳しい制
約を課されるものと考えられる。 
 Gurley and Shaw（1960）は、未発達経済が民間の経済発展を窮屈なジャケットの中に
束縛していると譬えた。魅力的な民間投資機会が存在し、金融制度の発展により投資機会
を阻む障害が取り除かれた場合、企業は窮屈なジャケットの束縛から逃れることが期待さ
れる。民間本源的証券の発行により、民間支出の収支をバランスさせなければならない制
約から効果的に逃れることが、金融取引の大きな意義として考えられるのである。 
 
（２）リスク・シェアリング機能 
 Danthine&Donaldson（2005）は、リスク・シェアリング機能を、経済主体がリスクを
分散し、保険をかけ、あるいはヘッジすることを可能にすることを通じて、異時点間だけ
でなく、異なる将来の「状態」の間で、投資家の購買力を再配分する機能と説明している。 
元来、リスク・シェアリングは金融に限らず、経済全般の様々な場面でみられる事象でも
あり、Allen&Gale（1994）は、社会保障制度を政府と個人、終身雇用制度を経営者と従業
員とのリスク・シェアリングの事例として挙げている。 
リスク・シェアリング機能を果たす代表的な金融商品としては生命保険が挙げられる。
事故あるいは病気により、誰が、いつ死亡するかは不確実である。個々人が各自でリスク
に備えるのではなく、個々人が少額の保険料を拠出し、保険料をプールし、亡くなった人
                                                   
1 ①貨幣錯覚がない ②価格の予想弾力性が 1である ③諸市場は競争的であり諸価格は完全に伸縮的で
あることを分析の前提に置いている。 
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に相応の保険金が支払われるのであれば、不確実な死亡リスクを少額の保険料で賄うこと
が可能になる。同じような不確実なリスクを抱えた人々が、共同して不確実なリスクをシ
ェアするのである。 
他にもリスク・シェアリング機能を果たしている金融商品として損害保険等の保険商品
全般があり、更には、リスク選好の異なる取引者同士でリスクを交換するオプション、ス
ワップ等の金融デリバティブ商品等がある。また、池尾（2010）は、持分出資も企業の投
資リスク軽減に繋がる（＝投資が実行される）ことをリスク・シェアリングの例に挙げて
おり、リスク許容力の異なる取引者間でリスクがシェアされる。 
Allen&Gale（1994）は個人や企業の金融活動を含むリスク・シェアリングは異時点間の
所得や支出の円滑化に貢献することにより社会的厚生を高めているとする。全てのリスク
がシェアされている訳ではないものの、Gurley and Shaw（1960）が描く金融取引あるい
は金融市場・金融機関の存在しない未発達経済においては、リスクがシェアされる機会は
乏しく、不確実性下に晒される個人の社会的厚生は、大きく低下することを余儀なくされ
ると考えられる。 
 
２．金融仲介に関する先行研究 
 Bhattacharya&Tkakor（1993）は、過去の研究成果を 6種類のテーマ（大きな問題）に
整理している（表 1参照）。長年に亘る多くの研究成果が蓄積され、金融仲介あるいは銀行
を含む金融仲介機関の機能、国民経済に果たす役割等が逐次明らかにされてきたのである。
Bhattacharya&Thakor（1993）も述べているように、大きな問題、謎が一挙に明らかにな
ったのではなく、関連する小問題の研究成果の積み重ねによって、次第に解明されつつあ
ると言える。6つのテーマはいずれも重要であるが、ここでは、金融仲介機関の本質的な問
題、なぜ金融機関、銀行は存在するのかを中心に見ていくことにする。 
 
（１）金融仲介機関はなぜ存在するのか 
Freixas&Rochet（2008）は、簡単な２期間の一般均衡モデル（アロー＝ドブリュー・モ
デル）において、金融市場が完備市場（complete market）という前提の下では、金融仲介
機関あるいは銀行は必要ないことを示している 2。逆に言えば、金融市場が不完備市場
（incomplete market）であるが故に、銀行を含む金融仲介機関の存在余地が生じることに
なる。前多（2001）は、金融取引には、情報の非対称性や契約の不完備性など、資源配分
が効率的になることを妨げる要素が、他の経済取引に比べ顕著に存在する。そのため、金
融取引を円滑化する様々な工夫が、経済システムのなかに取り入れられているとする。例
えば、銀行、証券会社、格付機関など金融取引に携わる様々な機関は、金融取引が円滑に 
                                                   
2 Danthine&Donaldson（2005）では一般均衡理論における主要な仮定として、以下の４つを挙げている。
（仮定１）「完備市場」の仮定 （仮定２）「完全競争」の仮定 （仮定３）消費者の選好は凸型である （仮
定４）企業の生産物集合もまた、凸型である。 
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表1　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 金融仲介に関する 研究の主要な疑問、 謎
( 1) 存在（ Exi st ence） ・ 大き な 一つの銀行があれば良いのか、 それと も 多く の小さ な 銀行があれば良いのか？
な ぜ、 金融仲介機関がある のか？ ・ 多く の銀行は危険資産の分散さ れたポート フ ォ リ オを 持つが、 銀行は単な る 投資信託な のか、 それと も 他のサービ ス を 併せて 提供し て いる のか？
・ 預金非取扱金融機関は何のサービ ス を 提供し て いる のか、 な ぜ巨大化する 傾向にある のか？
・ 銀行調達の大宗を リ ス ク の小さ い債務で 賄う こ と の重要性は何か？
・ 金融仲介機関の資本構造の決定要因は何か？
( 2) 信用配分（ Cr edi t  al l ocat i on） ・ 担保は信用割当にど う 影響する か？
な ぜ銀行は通常、 借入人に対し 高い金・ 信用割当は静態的か動態的な 現象な のか？
課す代わり に、 信用を 拒絶する のか？・ 貸付契約の革新（ 工夫） によ り 、 信用割当の問題は解決で き る のか？
( 3) 流動性変換（ Li qui di t y t r ansf or mat ・ 銀行の調達形態はど う ある べき か？
な ぜ銀行は、 非流動的資産を 流動負債・ 比較可能な サイ ズの他企業に比べ、 譲渡（ 売買） で き な い債務を 、 な ぜ銀行はよ り 多く 利用する のか？
調達する のか？ ・ 銀行取り 付け、 金融パニッ ク において 、 預金契約は、 ど のよ う な 役割を 果たし て いる のか？
・ 銀行取り 付けを 鎮静化する 際に、 政府が主体的に関与すべき 役割は何か？
・ 銀行取り 付けと 金融パニッ ク の関係は？
・ 譲渡で き な いこ と の他に、 な ぜ預金契約は要求払いと いう 特色を 持たせて いる のか？
・ 民間部門が提供する 公的預金保険に代替する 商品は何か？
・ 銀行取り 付けを 防止する ため、 公的預金保険を 提供する 代わり に、 預金契約を 変更する こ と は好ま し いこ と か？
・ 預金取り 付けが無い場合、 流動性需要は満たさ れる か？
( 4) 期間変換（ Mat ur i t y t r ansf or mat i on・ な ぜ銀行は再販のために貸付を 行う のか？　 証券化は期間変換に係る 問題を 解決で き る のか？
期間変換における 銀行の役割は何か？
( 5) 銀行規制（ Bank r egul at i on） ・ 公的セイ フ テ ィ ネッ ト 構築から 生ま れる モ ラ ルハザード に対し 、 金融当局はど う 対処すべき か？
銀行は規制すべき か？　 規制が必要な ・ 銀行取り 付け抑止において 、 預金保険と 比べた預金支払延期の効果等は？
ら ば、 ど う 規制すべき か？ ・ 預金保険の価格付けは、 いかにある べき か？
・ 銀行業における 免許制の価値を ど う 考え る か？
・ 望ま し い自己資本規制、 預金金利上限規制は、 ど う ある べき か？
( 6) 借入人の調達手段の選択及び市場の ・ 借入人は、 銀行、 銀行以外の金融機関、 資本市場を 、 ど のよ う に選択する のか？
ミ ク ロ 的構造 ・ 株式市場における ブ ロ ーカ ー、 ディ ーラ ー、 ス ペシ ャ リ ス ト の役割は何か？
全体的な 資源配分における 金融機関の
役割は何か？　 資本市場のミ ク ロ 的な
市場構造によ っ て 、 その役割がど のよ
う な 影響を 受ける かのか？
( 7) その他未解決問題 ・ 金融革新における 金融機関の役割は何か？
未解決な 謎は何か？ ・ 国ある いは時代によ る 金融シ ス テ ムの相違が生ま れる 経済的諸条件は何か？
・ 銀行制度を デザイ ン する 際の考慮事項は何か？
・ 証券市場、 銀行以外の金融機関は、 ど のよ う に組織さ れ、 規制さ れる べき か？
（ 出所） Bhat t achar ya&Thakor （ 1993） ” Cont empor ar y Banki ng Theor y”  Jour nal  of  Fi nanci al  I nt er medi at i on 3,  pp. 4-5
大問題 関連する 小問題
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行われるために存在していると整理している。そこで、先ず初めに、金融取引の円滑さを
損なうと考えられる３つの要因、取引コスト、情報の非対称性、契約の不完備性について
概観する。 
 
ア．取引コスト理論 
 取引を行うには様々なコストがかかる。金融取引においても金融商品を生み出すために
直接に必要とされるコストに加え、取引相手あるいは適切な金融商品を見つけるためのサ
ーチコスト、モニタリングコスト等がかかる。Bhattacharya&Tkakor（1993）では、初期
の取引コスト理論に関連する文献として、Gurley and Shaw（1960）、Benston&Smith
（1976）、Fama（1980）等を挙げているが、ここでは、Benston&Smith（1976）を例に
取り、取引コスト理論の内容、考え方について簡単に見ていきたい。 
Benston&Smith（1976）は、金融仲介機関の役割を特別な金融商品を創り出すこと（特
別な金融商品を生産する機関）として位置づけ、金融商品は、直接費用及び機会費用を含
む生産費用をカバーする価格で売ることが出来るものとして創出されるとする。従って、
金融産業の存在意義（raison d’être）は取引コストの存在にあり、金融仲介機関のいくつか
の形態は、取引コストを引き下げるために生まれたと説明する。 
 Freixas&Rochet（2008）は、取引コストを引き下げる説明として規模の経済性と範囲の
経済性を挙げているが、Benston&Smith（1976）はそれ以外にも、一つの場所あるいは機
関によりサービスが受けられることによる顧客利便性の提供、倒産コスト発生の可能性低
下も挙げている。 
 一方、Allen&Santomero（1998）は、市場参加コスト（participation cost）の重要性を
指摘している。特定の株式あるいは金融商品について学ぶためには一定の固定コストを要
する。市場に参加して成果を上げるためには、市場参加者は市場の動き、資産配分方法、
刻々と変化する環境下でのモニタリング手法を学ぶために、時間と努力を傾ける必要があ
る。人々、特に所得水準の高い多くのプロフェッショナルにとって、時間の価値（コスト）
は飛躍的に高まっているとする。また、その他にも様々なコストが考えられるが、例えば
Yosha（1995）は、私的情報の開示コスト（disclosure cost）に言及している。私的情報の
開示により、私的情報が競争者に漏れるというコストが、業績の良い中小企業が市場型よ
りも相対型の金融取引を選好する理由であるとする。 
 
イ．情報の非対称性 
情報の非対称性により、異質財と同質財の市場均衡が異なりうる可能性を初めて指摘し
たのが、Akerlof（1970）である。市場における財の質に関する不確実さ（情報の非対称性）、
あるいは不正直さ（dishonesty）の経済的コストを起因とする。Akerlof（1970）では売り
手と買い手の情報の非対称性を中古車市場の事例に基づき主に分析しているが、質に関す
る不確実性が存在する可能性のある他の分野として金融分野についても触れられている。
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保険（保険会社と保険加入者に関する健康情報の非対称性）、発展途上国における信用市場
（インドの地方市場における銀行と借入人に関する情報の非対称性に伴う高金利現象等）
が例として挙げられている。 
金融面における情報の非対称性に関し、Freixas&Rochet（2008）、前多（2001）等は、
事前情報の非対称性、期中情報の非対称性、事後情報の非対称性の３種類があると整理す
る。事前情報の非対称性とは、例えば、金融機関にとって事前には資金の借り手の質が分
からないという情報の非対称性である。次に、資金調達後に資金の借り手が複数あるプロ
ジェクトの中から実行するプロジェクトを選択できる場合、資金の借り手が選んだプロジ
ェクトのタイプが金融機関に分からないという形の情報の非対称性が期中情報の非対称性
であり、最後に、投資の最終的な収益が借り手にしか分からない形の情報の非対称性を事
後情報の非対称性と区分する。事前情報の非対称性の場合、逆選択が生じる可能性がある
一方、期中情報の非対称性、事後情報の非対称性がある場合、有限責任しか持ちえない資
金の借り手は、リスク性の高いプロジェクトを選択するという形でのモラルハザード（資
産代替（asset substitution））が生じる可能性が指摘されている。 
Akerlof（1970）以降、金融分野において、特に、金融仲介機関はなぜ存在するのかとい
う観点から情報の非対称性をベースとした数多くの研究が蓄積されてきた。ここでは、
Leland&Pyle（1977）、Campbell&Kracaw（1980）、Ramakrishnan&Thakor（1984）、
Boyd&Prescott（1986）、Allen（1990）の先行研究結果を順に見ていきたい。 
Leland&Pyle（1977）によれば、企業家は自己のプロジェクトに関する情報を市場参加
者よりも多く持つ（事前情報の非対称性）。質の高いプロジェクトがファイナンスされるた
めには、質が高いことを示す内部情報が市場参加者に伝わる必要がある。しかし、プロジ
ェクトの質が高いか低いかは市場参加者には見分けがつかないため、企業家にとっては、
質の高さを誇張する誘因（モラルハザード）が生まれる。情報の非対称性を克服する一つ
の手段として、プロジェクトに対して自己資金を出資することが考えられる。プロジェク
トの質の高さを示す一つのシグナルを供与することであるが、結果として、出資によるシ
グナリングは情報の非対称性がない場合に比べ、異なった均衡に落ち着き、企業の自己資
本を厚くするがゆえに、厚生コスト（welfare cost）を生じさせると結論している。金融仲
介機関の存立は、情報の非対称性を克服する自然な反応であり、なぜ存在するかを示す主
たる理由であると示唆している。 
Campbell&Kracaw（1980）は、投資家の企業価値に関する不完全情報が存在する下で
の合理的期待に基づく均衡分析（Rational Expectations equilibrium）を行っている。結論
として、金融仲介機関は情報生産者として生まれる一方、情報生産、機密保持、取引サー
ビスの提供、その他の活動が自然に付随すると位置付けられる。また、十分な資力を持つ
なら、情報を偽るインセティブを持たないというシグナルとして機能するため、十分な初
期資力を持つこと（initial wealth endowments）が情報の信頼性を保証し、モラルハザー
ド問題の解決に繋がるとする。一方、Ramakrishnan&Thakor（1984）は、多様な情報ブ
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ローカー（格付機関、信用調査会社、金融新聞、金融コンサルタント、投資銀行、会計事
務所等）を分析対象に、取引コストを用いず、情報の非対称性のみに立脚して、多様な情
報生産機関が連立して存在（coalition）する理由を解き明かしている。情報の信頼性は事後
的にも正しく（エラーなしで）評価することは出来ないが、信頼性に関するノイズを伴う
指標（一種の評判に類似する指標）は観察可能と前提する。結論として、異なる情報生産
を行う各機関が分担して情報生産活動を行い、金融業界内における他社の情報生産活動が
相互にモニタリングされることにより、信頼性に欠ける情報を生み出そうとするモラルハ
ザードが抑止されると説明する。 
Boyd&Prescott（1986）は、事前情報の非対称性を想定する。エージェントは全てリス
ク中立的であり、生産された情報は公けにされ、情報生産に関する非金銭的罰則はないこ
とを前提とする。金融仲介機関は１行ではなく、金融機関の集合体 3として考察し、コア均
衡概念を用いている。結論として、契約前に情報の非対称性が存在し、契約後（＝事後）
にも追加情報を生産することを通じてのみ、内生的に金融仲介機関の集合体が形成されう
るとする。即ち、企業家が投資機会に対する私的情報を持つ環境下において、より効率的
な情報生産を行うために金融仲介機関の集合体が必要とされる。一方、Allen（1990）は、
情報が売買される時には情報についての信頼性が問題となるが、市場においてリスク回避
度が観察できない場合に情報市場が成立するとともに、情報の売り手と買い手が情報市場
に参加することにより共に利益が得られることを示した。ただし、信頼性の問題から情報
の売り手は情報の持つ全ての価値を得られる訳ではなく、リスク許容力が高く、正確な情
報を得ていると認知させることに比較優位を持つ金融仲介機関が、残余価値を取得する機
会を得るとしている。このように、異なるリスク回避姿勢に関する情報の非対称性が、金
融仲介機関を存在させる理由とする。 
 
ウ．金融の不完備性 
前多（2001）は、金融の不完備性を以下の様に説明している。金融取引において効率的
な契約を結ぼうとすれば、将来起こりうる全ての状態に依存した形で契約を結ぶ必要があ
る。将来起こりうる全ての場合を想定されていない契約を不完備契約（incomplete contract）
と呼ぶが、契約が不完備であると、契約を締結した後で、状況に応じて新たな契約を締結
するという形で様々な再交渉の可能性が生じる。契約の不完備性の観点から金融取引を考
えると、金融取引の各形態について再交渉の容易さという視点が重要となる。例えば、銀
行から資金を借りる場合と資本市場から資金を調達する場合を比べた時、銀行から資金を
借りる方が将来的な再交渉はより迅速に行えることが予想される。 
このように、金融の不完備性は金融仲介機関全体というよりも、間接金融の中心プレー
                                                   
3 金融仲介機関の集合体は、最初にグループのルールを宣言し、そのルールに基づきメンバー外の金融機
関と契約を結ぶことと考えると分かり易い。ルールは多くのエージェントを含む複雑な契約と見なすこと
もできる。コースの言う契約の束、あるいは取引コストを経済的にする枠組みと見ることもできると説明
されている。 
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ヤーである銀行がなぜ存在するかを説明する有力な根拠とも考えられる。Rajan（1998）は、
歴史的考察から銀行の誕生、発展を俯瞰している。銀行は硬貨の価値（貴金属の含有量）
に関する情報の非対称性を解決するために両替商として生まれたが、契約の不完備性と財
産権の未確立が銀行の制度的構造の決定に大きな意味を持つものと位置付ける。会計、監
督、管理、財産権の確立が不十分な下では、単に準備金が多いだけでは信頼が得られない。
当座貸越は流動性準備に係る固定コストを償却するためだけでなく、政府貸付というリス
クの高い融資に傾斜することを防ぐという意味で、預金の安全性を確保するための次善最
適な仕組みであり、現在の銀行制度の下地を作ったと考えている。 
また、Rajan（1998）は将来起こりうる場合を事前に契約に織り込むことが事実上困難で
ある不完備のタイプを「本質的な不完備性」、契約自体が完備であっても裁判制度などの外
生的な要因により不完備となるタイプを「外生的な不完備性」、細かく契約を記述するとか
えって資源配分が非効率的になるため、故意に契約を不完備にするタイプの「故意の不完
備性」に分けている。契約が不完備な場合、結果が出た後で交渉する余地が生じる。その
場合、交渉力が適時適切な形で行使されるかが問題となる。また、銀行の重要性は、本質
的な不完備性、法的及び情報環境の不適切さという外生的な不完備性に多くの部分を依存
していると結論づけている。 
 
３．.銀行の役割と存在理由 
 Gurley and Shaw（1960）、館・浜田（1972）、内田（2010）等の説明にある通り、黒字
主体から赤字主体へ貯蓄を円滑に移転するためには、赤字主体が資金を調達する手段を持
つことが必要となる。この資金調達手段を Gurley and Shaw（1960）は本源的証券と呼ん
だ。本源的証券とは金融機関以外の経済主体の債務証書である。しかし、黒字主体（最終
的な貸し手）が保有したい金融資産のタイプは必ずしも本源的証券のタイプとは一致しな
いため、金融仲介機関が本源的証券を貸し手が好むようなタイプの間接証券に転換する役
割を果たす。本源的証券が究極的な貸し手に直接売却される形態の金融取引を直接金融、
本源的証券が金融機関に売却される形態を間接金融と呼ぶ。銀行は間接金融の主要な役割
を果たす一組織として位置づけられるが、先行研究等を通して、間接証券への転換機能を
含む銀行の役割と存在理由を整理したい。 
 
（１）銀行の役割 
Freixas&Rochet（2008）は、「銀行とは、貸出を行い、一般大衆から預金を受け入れる
ことを通常業務とする機関である（a bank is an institution whose current operations 
consist in granting loans and receiving deposits from the public）」と定義する。全ての単
語（word）が重要であるが、なかでも、通常（current）業務としていること、貸出と預金
の両業務を並行的に行うこと、一般大衆（public）に独自サービス（流動性と支払手段）を
提供していることが特に大きな意味を持つとしている。 
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Freixas&Rochet（2008）によれば、現代銀行理論に従い銀行が果たしている役割を整理
すると、①流動性及び決済手段の提供 ②資産変換 ③リスク管理 ④情報生産とモニタ
リングの４つに集約される。以下、Freixas&Rochet（2008）に基づき、４つに集約される
銀行の役割を先ず初めに概観しよう。 
 
ア．流動性及び支払手段の提供 
 取引にコストがかからない世界では貨幣は必要とされないが、商取引には様々な摩擦が
生じるため、財の交換に貨幣を用いられることにより取引の効率性は高まる。歴史的に、
法定通貨の管理に関して、銀行は２つの異なる役割を果たしてきた。一つは、両替（異な
る機関から発行される異なる通貨の交換）であり、もう一つは支払準備サービスの提供で
ある。支払準備サービスには顧客の口座管理と決済機能が含まれる。決済機能は顧客の口
座間の資金移動により債権・債務が清算されることを指す。 
Rajan（1998）も述べているように、歴史的に、銀行の活動は両替から始まったが、両替
に付随して預金管理業務が開始される。初期の銀行においては、預けられた貨幣は金庫に
保管され、預けられた資金（預金）を運用に用いることは無かったため、預金金利はゼロ
あるいはマイナスであったとされる。紛失あるいは盗難のリスクを避けることが預金者の
目的であった。従って、当時の銀行は預金者の信頼性に依存するがゆえに、銀行にとって
リスクがないという評判が重要であったことが示唆されている。その後、貨幣が規格化さ
れるに従い、両替の必要性、重要性は低下した。 
一方、現金輸送のコストとリスクを伴うことから、特に遠隔地において多額の支払決済
に現金を用いることは適していない。商取引においてしばしば大きな現金の過不足が生じ
たため、商人たちの債権・債務の清算に銀行が重要な役割を果たした。特に、アメリカ、
ヨーロッパにおいて 19世紀末頃から決済機能の重要性が高まり、近代的な決済システム構
築へと繋がっていった。今日、金融市場の規制緩和、国際化が進み、銀行間決済の国内、
国際双方における量的拡大が進むなかで、決済システムの安全性、効率性は政府及び中央
銀行の強い関心事項となっている。 
 
イ．資産変換 
資産変換は資産の量的（convenience of denomination）、質的（quality transformation）、
期間（maturity transformation）の３つの変換から成る。資産の量的変換とは、例えば、
少額の預金を集め、大口の貸出を実行する等、顧客ニーズに即した形で預金・貸出商品の
単位（ロット）を調整・設定することを指す。古くより、銀行の金融仲介を正当化する主
要な理由の一つとされてきた。 
資産の質的変換とは、投資家に対し、預金商品を提供することにより、企業へ直接投資
することに比べ、より望ましいリスク・リターンの達成を可能にすることを指す。こうし
たケースは、投資額が少額であるために投資家のポートフォリオ分散が難しい場合、ある
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いは、金融機関と投資家の間に情報の非対称性が存在する場合に発生しうる。 
 最後に、銀行は、預金者が短期運用、企業が長期借入を望むため、証券の期間変換を行
っていると見なすことができる。期間変換機能は、引き出し随意な預金で資金を調達する
一方、非流動的な資産で運用することから、期間のミスマッチにより、銀行が流動性リス
クを負うこととなる。銀行貸出に信用リスクがない場合、例えば、銀行の運用が安全資産
に限定されたとしても、こうした３つの資産変換機能が存在し続けることには留意する必
要がある。 
 
ウ．リスク管理 
 銀行が管理すべきリスクは、信用リスク、市場（金利変動）リスク、流動性リスクの３
つがあるとされる。加えて、近年では、オフバランス取引のリスクも注視される。 
 過去、銀行の貸出は担保等により十分な保全措置が取られてきたが、時代を経るに従っ
て、信用リスクは高まっていったとみられる。貸出のリスク評価は、現代の銀行にとって
最も主要な機能の内の一つとされている。 
 銀行が資産変換機能を果たすとともに、リスク管理の重要性も同時に高まる。短期調達、
長期運用による期間変換は、金利変動リスク、流動性リスクを必然的に内包することにな
る。調達は短期金利に連動するため、時として貸出約定金利を上回るケースが生じる可能
性がある。また、預金に付利しない場合においても、預金の予期しない引き出しに遭遇す
る可能性もある。一般的に、銀行が金融市場と密接な関係を持つに従い、より市場リスク
に晒されると言える。 
 一方、金融市場における競争の高まりと顧客ニーズへの的確な対応の必要性等から、
1980年代に入り銀行は、より複雑で付加価値の高い金融商品の提供を図ることとなる。具
体的には、貸出コミットメント契約や保証等である。また、スワップやリスクヘッジ手法
の開発、高度化に取り組んだ。会計制度からみれば、これらの金融商品はバランスシート
に計上されないため、オフバランス取引と総称される。銀行としては、資産を増やさない
形での手数料収入（＝収益）増加を図るためオフバランス取引に力を入れており、銀行全
体のリスク総量に占めるオフバランス取引関連のウェイトが上昇しているため、オフバラ
ンス取引全体のリスク管理の重要性も高まっている。 
 
エ．情報生産とモニタリング 
 資金提供者と借入人との間における情報非対称性に起因する問題の解消に、銀行は特別
な役割を演じている。銀行は、借入の申し込みをスクリーニングし、借入人のプロジェク
ト進行をモニタリングする。このようなモニタリング活動を通じ、企業と金融機関は長期
的な関係を育み、企業のモラルハザード抑止に一定の効果を及ぼすとされる。 
銀行は、いわゆる情報生産活動を行うことにより、情報の非対称性の解消に努める。こ
のことは、銀行貸出と証券発行の明らかな相違点の一つである。証券価格は市場情報を反
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映するのに対し、銀行貸出の価値は長い取引関係から生み出されるため、市場や監督当局
は貸出の価値を直接評価できない。このような意味で、銀行貸出は不透明（opaque）とさ
れる。 
 
（２）銀行の存在理由 
Bhattacharya&Tkakor（1993）は、銀行を中心とする金融仲介機関の存在に関連して、
金融仲介機関が提供する商品・サービスの研究から、以下のことが分かっているとする。
①銀行は、ブローカレッジから資産変換に至るまでのサービスを提供することにより、取
引コストを節約する ②単純な資金仲介あるいは資産変換のコストは規模の経済、範囲の
経済が働く ③借入人に対する情報の非対称性が甚だしい場合、銀行からの借入は借入人
の質を表すシグナルとして作用する ④銀行は、金融仲介により国の総投資量を増やすと
ともに、良好なプロジェクトを選択することによって国全体の投資の質を高めている等で
ある。一方、Bhattacharya,Boot&Tkakor（1998）は、銀行と他の金融仲介機関がなぜ必
要かという疑問に対する答えには２つの支配的なパラダイムがあるとする。一つは資産サ
イドに着目し、もう一方は負債サイドに着目する。ここでは、Bhattacharya,Boot&Tkakor
（1998）に従い、資産サイド、負債サイド、そして資産・負債両面を考察した先行研究を
概観したい。 
 
ア．資産サイド 
資産サイドに着目する代表的な先行研究として Allen（1990）、Leland&Pyle（1977）、
Boyd&Prescot（1986）、Diamond（1984）、Ramakrishnan&Thakor（1984）などがある。
情報の非対称性を克服する手段として、金融仲介機関のモニタリング機能を重視する点に
特徴がある。モニタリング機能の範囲は研究者により微妙に異なるが、広義には、モニタ
リング機能には、事前的なスクリーニングの質、事後的なキャッシュフロー把握の双方が
含まれる。金融仲介機関が存在しなければ、プロジェクトの投資家毎にモニタリングが重
複する。あるいは、投資家は分割不可能な多額の投資を余儀なくされる（Leland&Pyle
（1977））。更に、信頼性の問題から、モニターされた情報をやりとりする市場が不完全に
しか機能しない可能性も高い（Ramakrishnan&Thakor（1984））。収益率が完全相関して
いない多くのプロジェクトをモニターする金融仲介機関は、ポートフォリオの分散化を通
じて、非金融仲介機関に比べ、モニタリングコストを低下させる 4。これが、代表的モニタ
ーとしての銀行の役割を考察した Diamond（1984）である。 
情報の非対称性を克服して資源配分をより効率的にする誘因は借り手と貸し手の双方に
存在する。情報の非対称性を克服する基本的な方法として、借り手が積極的に自ら保有す
                                                   
4 全ての経済主体がリスク中立的である場合、分散化により金融仲介機関が預金者に対する固定的な支払
いを上回る貸出収益が得られる可能性が高まる。一方、全ての経済主体がリスク回避的である場合、金融
仲介機関のリスク許容度を高め、より少ないコストでリスクを負うインセンティブを高める。 
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る情報を開示して貸し手に知らせる方法と、貸し手の借り手に対するモニタリングにより
情報格差を縮小させる方法が存在する。しかし、借り手が虚偽の情報を流す可能性がある
場合は開示している情報が真の情報であることを貸し手が信じる何らかの工夫が必要とな
る。例えば、資産代替や努力を怠るというモラルハザードに対しては、担保を設定するこ
とによりモラルハザードを緩和することが出来ることが知られている（Leland&Pyle
（1977））。 
また、直接金融と間接金融を比較し、銀行モニタリングの評判効果を重視した研究とし
て Diamond（1991）がある。銀行によるモニタリングを受けながら、借入を返済すること
により、借入人の初期の評判が得られる。良好な信用履歴を形成することにより、直接金
融による調達が可能になる。更に、企業を高格付、中格付、低格付に分類して分析を進め、
中格付の企業群、及び、高金利あるいは収益環境の悪化が見込まれる経済環境における高
格付の企業群が銀行借入に依存すると結論づけている。即ち、財務体質及び将来の経済環
境等によって直接金融、間接金融が棲み分けられるとする。一方、Rajan（1992）は、直接
金融である債券発行の場合、企業家が中途でプロジェクトの進行が上手く行かなかった場
合にもプロジェクトを続行するリスクを考慮したプライシングになるが、銀行借入はプロ
ジェクト中断等の多様な選択肢を持つがゆえに、プライシング面に関しては銀行借入が優
位に立つ。しかし、プロジェクト継続に対する可否判断力を銀行が持つことを通じて、銀
行は企業に対して残余利益に対する交渉力を持つことになる。銀行の企業に対する交渉力
のアップは企業家の取り分を低めることによって企業家の努力を削ぐことになると主張す
る。支配権と利益請求権を通じて銀行貸出のコストを発生させるとしている。 
 
イ．負債サイド 
もう一つの負債サイドに着目する考え方の代表的なモデルとして、Bryant（1980）、 
Diamond&Dybvig（1983）、Holmstr?̈?𝑜m&Tirole（1998）がある。Diamond&Dybvig（1983）
では、流動負債と非流動資産の変換という銀行の明示的な経済的役割がモデル化されてい
る。同モデルでは、リスク回避的かつ将来における消費ニーズのタイミングが不確実であ
る投資家（預金者）は、所有する資産を第 2期まで固定化される非流動的な所有資産に 0
期において投資することが可能であるとする。金融仲介機関が存在しなければ、高い利回
りであるが非流動的な資産に投資せざるを得ない。即ち、第 1期に消費する人々は、長期
投資を満期前に取り崩す必要があることから低い投資利回りしか享受できない。こうした
状況の下、金融仲介機関は、金融仲介機関が存在しない場合に比べ、早期の消費に高い利
回りを、遅い消費に低い利回りを約し、リスク・シェアリングを果たすことにより、事後
的厚生を高めることが可能になる。金融仲介機関は要求払預金契約を結ぶことによって、
将来の望ましい消費ベクトルを実現可能にするのである。このベクトルは、金融仲介機関
が存在しない場合に比べ、早期消費に高い利回りを提供するがゆえに、金融仲介の貢献は、
流動性提供とリスク・シェアリング機能の発揮にあるとする。 
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ウ．資産・負債両サイド 
Diamond&Rajan（2001）では、資産の人的資本との結びつき、及び、銀行と企業との
リレーションシップに注目し、流動性創造に果たす銀行の役割を述べている。人的資本と
結びついた資産は非流動的であり、また、貸し手に貸出回収に関する特定のリレーショシ
ップスキル 5が必要とされる場合、貸出も非流動的となることを前提にする。貸し手に流動
性需要が発生した場合、企業家に流動性リスクを生じさせるとともに、場合により貸出を
断るケースもある。そのコストを避ける一つの方法が、要求払い預金を用いて貸し手が調
達することである。即ち、リレーショシップを持つ貸し手が、取り付けの可能性を伴う脆
弱（fragile）な資本構造を持つ銀行であるならば、非流動化のコストを避けることが出来
るとする。銀行の脆弱な資本構造が、必要な時に預金者が引き出せる流動性を創造すると
ともに、預金者の流動性ニーズから借入人を遮断する。ゆえに、銀行はバランスシートの
両側で流動性を生み出すことに貢献し、自己資本比率規制、ナローバンキング、預金引き
出し差し止め等の金融安定化政策は、むしろ流動性の創造を弱めると主張する。 
一方、Qi（1998）は、銀行は借入人に関する非譲渡的な情報生産を行うことを考慮した
上で、流動性預金の持つ銀行行動への規律付け効果を検証している。結論として、銀行の
モニタリング行動や銀行の資産の質を預金者が観察できない（銀行と預金者の情報の非対
称性が存在する）場合においても、取り付けの可能性を生じさせる流動性預金による調達
が企業からの借入申し込みに対するモニタリングの精度を高める努力を引き出すとする。 
 
４．銀行行動と金融機能 
金融の不完備性が存在する状況の下で、効率的な資金配分、リスク・シェアリングとい
う金融の本質的機能を果たす上で、銀行は取引コスト低減、情報の非対称性克服、流動性
供給等を通じて一定の役割を果たしていることが、今まで概観してきた先行研究により窺
われる。しかし、一方で、銀行行動に伴うバブルの発生・崩壊、あるいは金融の機能不全
という言葉が多く聞かれ、また、銀行行動における貸し渋り、貸し剥がし、追い貸し等の
好ましくないと評価される行動が揶揄される。先行研究結果による銀行の貢献は理論的に
期待されている機能と役割に過ぎないのか、あるいは批判は一部の誤解に基づくものなの
だろうか。そうした点を、信用割当、フィナンシャル・アクセラレーターという銀行行動
に起因する信用市場等、マクロ的視点からみた問題に照らし合わせて考えてみたい。 
 
（１）マクロ的視点からみた金融問題 
ア．信用割当の問題 
信用割当（Credit Rationing）に関する代表的な先行研究として、Stiglitz&Weiss（1981）、
                                                   
5 リレーションシップにより企業家のビジネスのあり方、人的資源や購入資産に関する情報を有すること
と説明されているが、分析においては、リレーショシップを持たない他の貸し手に比した情報の優位性か
ら資産の清算価値を最も高くできるものとして定式化されている。 
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Stiglitz&Greenwald（2003）がある。信用割当は一般的に、銀行が自由に貸出金利を設定
できる状況においても、供給に対する信用の超過需要が発生する状況を指す。研究者によ
り信用割当の定義が微妙に異なることが Freixas&Rochet（2008）により説明されているが、
Stiglitz&Weiss（1981）では、信用割当を、（a）同一の借入申込人のなかであっても借入
が受けられる人と借入が受けられない人が存在し、借入を拒否された人は高い貸出金利を
申し出ても借入できない、あるいは、（b）どのような貸出金利でも借り入れられない特定
の集団が存在する、のいずれかの状況を指すものと定義している。 
Stiglitz&Weiss（1981）においては、銀行が借入の申し込みを評価した後にも、情報の
不完全性が存在することを前提とする。銀行は良い借り手かどうかを見分けるため、様々
なスクリーニング手段を用いるが、貸出金利もその一つであると仮定する。一方、貸出金
利が上昇すると、借入人の採算ライン（採算ゼロのクリティカルバリュー）も上がるため、
リスクの小さい安全な借入人が減少し、リスクの高い借入人が増加する形で、逆選択の現
象が起こる。このため、銀行の期待収益は、貸出金利の上昇に比し緩やかとなり、ある点
を超えると低下する（図１、図 2参照）。従って、銀行の貸出供給曲線は原点に対して凹と
なり（Backward-Bending）、借入需要量が貸出曲線を上回る時（借入需要曲線が L2Dの場
合）、均衡における超過需要が発生し、信用割当が起こる可能性を示した 6。 
Freixas&Rochet（2008）は、Stiglitz&Weiss（1981）の前提にはいくつかの問題点があ
ることを指摘している。銀行がある程度のリスクカテゴリーで借入人のリスクを判別でき
るのであれば、リスクカテゴリー毎に異なる銀行の期待収益曲線が描かれることになり、 
 
 
 
                                                   
6 Freixas&Rochet（2008）は、情報の非対称性に伴い貸出供給曲線が逆向きに曲がる現象を Stiglitz&Weiss
（1981）の逆選択だけでなく、高監査コスト（costly state verification）、借入人のモラルハザードによっ
ても説明できるとする。また、Holmstr?̈?𝑜m&Tirole（1997）は金融機関に資本制約がある（過小資本の）
場合においても信用割当が生じることを理論モデルで説明している。 
図1　　　　　　貸出の名目金利と銀行の期待収益 図2　　　　　　　　　　　　　　　信用割当均衡
銀行の期待収益 　　　貸出・借入量
貸出の名目金利 R 貸出の名目金利 R
（出所）Freixas&Rochet（2008）　Ｐ.173、Ｐ.174
借入需要曲線 L2
D均衡における 超過需要
ρ( Ｒ )
R R*
貸出供給曲線
R R*
借入需要曲線 L1
D
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信用割当が生じるのは、せいぜい一つのカテゴリーに留まる可能性がある。また、企業を
採算ラインでリスクのランク付けを行っているが、例えば、企業のキャッシュフロー分布
を一次確率優越でランク付けすれば、むしろ貸出金利の上昇は借入人の平均リスクを下げ
ることになる。加えて、最も批判のあるのは、貸付契約が外生的に与えられたものとされ
ている点にあるとする。更に、実証研究では、貸出金利の硬直性から信用割当を支持する
先行研究があるのに対し Berger&Udell（1992）は、個別貸付のミクロデータを用いた検証
において、マクロ経済的には重大な影響を及ぼしているとは言い難いと結論している。 
 
イ.フィナンシャル・アクセラレーター 
Freixas&Rochet（2008）は、金融市場が不完備であることは、完備市場を前提とした一
般均衡理論において予想されるものとは異なった影響を経済全体に及ぼす。特に、ある種
のショックが、金融の不完備性ゆえに経済により強い影響を及ぼすことが想定され、景気
循環と金融政策の効果波及経路において特に顕著に現れるとする。 
景気循環に影響を及ぼす金融要因の一つが、フィナンシャル・アクセラレーター、ある
いは金融伝播効果（financial propagation effect）とも呼ばれる効果の存在である。金融市
場の不完備性によって引き起こされる景気循環への増幅効果を指し、金融の動きだけで内
生的な景気の波が生じるとする。金融市場が不完備であることは様々な場面で観察される
が、その一つが外部資金プレミアム（ external finance premium）の存在である
（Bernanke&Gertler（1995））。このプレミアムは、自己資金の機会費用と外部借入の資金
コストとの差を表す。差が生じる理由は、企業と外部の金融機関との情報の非対称性等に
ある。このことは、景気循環の振幅に強い影響を及ぼす企業の在庫及び設備投資の意思決
定が企業の流動性等の財務ポジションに左右されることを意味する 7。 
その他の景気循環への増幅効果を説明する代表的な理論としては、Fisher（1933）のデ
ットデフレ理論、Minsky（1986）のポンジー金融論、Kiyotaki&Moore（1997）の信用サ
イクル論、Adrian&Shin（2014）のバリュー・アット・リスク説等が挙げられる。 
 
ウ.金融政策の効果波及経路 
 金融政策がどのような波及経路で実体経済（実体経済を表彰する諸変数）に効果を及ぼ
すかについての一致したコンセンサスは得られていない。実証面を含め、様々な効果波及
経路に関する研究が蓄積されているが、どの効果や波及経路が主であるのか、あるいは効
果波及経路間の相互作用はどうなっているのか等についての意見の一致はみられていない。 
金融政策の効果波及経路の議論のなかでの一つの問題が制度を含む銀行の役割である。
金融政策の効果波及経路において銀行が主要な役割を演じていることは伝統的な理論にお
                                                   
7 Freixas&Rochet（2008）では、外部資金プレミアムの存在、企業の資産価値の低下が貸出供給を減少さ
せること等を、貸出額を企業の資産価値以下に留める（(1+r)L≤qK）という制約条件を付した簡単なモデ
ルによって説明している。 
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いて認識されてはいたが、銀行行動を明示的な形でモデル化することはなかった。銀行の
主な役割を信用創造と見なしたのであり、その場合、金融政策の効果を検証するモデルに
は貨幣市場または貸付可能資金市場（貨幣総量または貸付可能資金量）しか必要とされな
かったためである。この伝統的な見方を「マネー・ビュー」と呼ぶ。 
 その後、実証分析から得られた結果がマネー・ビューでは十分説明できないケースが現
出した。特に、大恐慌の分析に、貨幣総量に加え、銀行を組み込むことにより説明力が向
上することを明らかにされ、貸出ビュー（あるいはクレジット・ビューとも呼ばれる）の
存在が新たに認識された。 
 Freixas&Rochet（2008）によれば、理論的には、金融政策の効果波及経路は、金利チャ
ネルと広義貸出チャネルに大別される 8。金利チャネルは５つの異なるマクロ経済変数の変
化を通じて消費や投資に影響を与えるルートである。５つの変数とは、①純金利収入を通
じた所得 ②キャピタルゲイン・ロスを通じた資産 ③消費 ④資本・投資コスト ⑤為
替レートである。 
一方、広義の貸出（信用）チャネルとは、情報の非対称性の文脈における銀行（制度）
の役割を考慮に入れた効果波及経路を指す。広義の貸出チャネルは、以下２つのサブチャ
ネルを通して波及する。一つは、狭議の貸出チャネルで、銀行の流動性が不足すると銀行
が貸出を抑えるというものである 9。もう一つは、バランスシートチャネルであり、企業の
担保価値の低下に伴い企業向け貸出を減少させるというものである。また、白川（2008）
は、金融政策の効果を考える上でのリスクプレミアムの重要性を指摘する。リスクプレミ
アムを統一的に説明する理論は存在しないとした上で、①リスクプレミアムの水準に影響
する大きな要因はリスクテイクを行う経済主体の自己資本の状況にあること ②リスクプ
レミアムの大きさは負担しているリスクの大きさについての認識に依存することを一般的
な傾向として指摘している。また、日本銀行を運営してきた経験に即して、リスクテイク
チャネルとでも言うべき経路の重要性が増している可能性を示唆している。 
 
（２）銀行行動に関する分析 
 銀行行動を明示的に取り入れ、なぜ銀行が合理的な行動を取れないかを分析した代表的
な研究として、Minsky（1986）のポンジー金融説、Guttentag&Herring（1984）の銀行短視眼
説（myopia）、Rajan（1994）の銀行横並び（herd）行為説、Berger &Udell（2004）の企
業記憶（Institutional memory）仮説、Adrian&Shin（2014）のバリューアトリスク説等があ
る。なお、Berger &Udell（2004）の企業記憶仮説とは、銀行資産が大きく傷んだ後、その
忌まわしい記憶が時間とともに薄れていき、貸出行動が時間を経るに従って保守的な姿勢
から積極姿勢へと変化していくという説である。 
                                                   
8 白川（2008）は、金融政策の効果波及経路を金利チャネル、資産チャネル、信用チャネル、為替レート
チャネルの４つに分類している。 
9 白川（2008）は、狭義の信用チャネルの具体例として、短期金利の変化に伴う銀行の利鞘の変化を挙げ
ている。 
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ここでは、Adrian&Shin（2014）、Shin（2010）を参考にして、銀行行動がどのように
描写されているか見てみよう。Adrian&Shin（2014）、Shin（2010）では、銀行は以下の 
形で定義されるバリュー・アット・リスクを重要なリスク指標とみなすことを前提とする。 
 
A を確率変数とするとき、基準 A0に対する信頼水準 cのバリュー・アット・リスクは、次
式を満たす最小の非負の数 Vである。 
 
Prob（A <A0－V ）≦ 1－c 
 
バリュー・アット・リスクの概念は、１日、１週間、もしくは１年間に起こり得る現実的
な最悪の結果であり、バリュー・アット・リスクは、それよりも悪い結果が、ベンチマー
クとする水準よりも小さい確率でしか起きないという意味での、現実的に最悪のリスク評
価額を表している。 
Adrian&Shin（2014）、Shin（2010）では、Bernanke&Gertler（1995）や Kiyotaki&Moore
（1997）と異なり、企業や家計のバランスシートの代わりに、金融機関のバランスシート
の調整を重視する。Shin（2010）では、好況期において、行動を誘発する価格変化の特性
は、銀行の貸出能力を増大させることを通じて発現される。資産価格が上昇する、もしく
は測定されたリスク量が低下すると、貸出や証券の損失に対するバッファーとして持つ必
要のある資本は少なくなる。同時に、増大した銀行の利益が資本に積み上げられ、ブーム
時には、銀行は余剰資本を持つことになり、バランスシートを拡大させることなる。資産
価格ブームの行動を誘発する特性は、銀行や投資銀行のようなレバレッジの高い機関に最
も強く作用する。レバレッジは時価会計による資本の増加をより大きくするためである。
逆に、不況期には正反対のことが起こるとする。Adrian&Shin（2014）では、バリュー・
アット・リスク制約の下、レバレッジは景気順応的であることを理論的に示すとともに、
2001年 12月から 2012年 6月にかけてのアメリカの大手マネーセンターバンクと投資銀行
のユニット Var（資産 1 ドル当たりの Var）、レバレッジ比率、Var／自己資本の動きを比
較し、Var／自己資本がほぼ一定であること、リーマンショック時、一時的にユニット Var
が上昇すると同時に、レバレッジが大きく低下していることを確認している。 
 
５．おわりに 
Freixas&Rochet（2008）は、銀行とは、貸出を行い、一般大衆から預金を受け入れるこ
とを通常業務とする機関であると定義する。銀行は預金等の金融商品を提供することによ
り流動性供給という重要な役割を果たすが、銀行の経営が悪化すると流動性供給という役
割を十全に果たせなくなる。このため、銀行のリスク管理がことさら重要になる。銀行経
営の悪化は、銀行がリスク管理に失敗したことを意味する。経営の悪化は、資産サイドの
リスク管理、銀行の場合は主に貸出のリスク管理が失敗することに起因とする。ゆえに、
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銀行の場合、貸出の信用リスク管理が、流動性を提供するという機能を果たす上でも最も
重要な経営課題であると言える。 
理論的にも、金融の不完備性が存在する状況の下で、効率的な資金配分、リスク・シェ
アリングという金融の本質的機能を果たす上で、銀行は取引コスト低減、情報の非対称性
克服、流動性供給等を通じて一定の役割を果たしていることが、今まで概観してきた先行
研究により窺われる。前多（2001）は、金融取引は、基本的には異時点間の資金の貸借取
引であるが、その取引にはリスクが必然的な要素として入り込んでくる。そのリスクを金
融取引の当事者が正確に評価できれば、その評価をもとに効率的な取引が行われるとする。 
一方で、銀行に対する批判は多い。こうした事象を銀行の役割、機能に照らして考える
と、モニタリング等の情報生産活動による情報の非対称性克服が十分でないという可能性
も否定できない 10。情報の非対称性克服は、つまる所、信用リスクを正確に評価すること
を意味するからである。 
Leland&Pyle（1977）は、情報の非対称性を考察するモデル分析において、将来的なプ
ロッジェクトの期待リターンを、μ+σ2 と置いている。μはプロジェクトの最終期待リタ
ーン、σ2 は平均ゼロ、分散σ2 のランダム変数である。事前的な期待リターンに誤差が生
じることを考慮に入れた数少ない例でもある。Leland&Pyle（1977）は企業がプロジェク
トに自己資本を厚く投下するシグナリング、あるいは銀行のモニタリング活動により、μ
が正確に評価されるとことを導き出しているが、σ2は期待値を取れば必然的にゼロとなる。
銀行の場合、数多いプロジェクトに貸出を実行するなど貸出の分散化が行われているため、
ポートフォリオ全体で考えた場合、σ2は無視できるほど小さくなると考えることもできる。 
一方、Guttentag&Herring（1984）、Adrian&Shin（2014）のバリュー・アット・リスク 
説は、銀行のリスク認識が短視眼な結果であると解される。また、Shin（2010）の邦訳版
における冒頭の「刊行に寄せて」で清滝信宏が言及している通り、金融機関によってリス
クに対する態度や評価が違うことの結果、好景気には、リスクを過小評価する金融機関の
純資産が相対的に増加し、危険資産の価値が過大評価されるのかもしれない。人は同じ事
象をみても、ポジティブに受け取る人とネガティブに受け取る人があることと同じである。
そうであるなら、人の集合体である銀行組織のリスク認識も経済環境、競争環境を含む多
くの要因に左右されることは十分に考えられる。もっとも、過小評価しているかどうかは、
事後的にしか分からないとも言える。逆説的ではあるが、一時点での評価が正確であるが
ゆえに、経済環境等の変化によって、その正確な評価が過小であったことが判明するとも
言える。一時点の正確な評価が経済的環境等の変化により不正確な評価になるがゆえに、
フィナンシャル・アクセラレーターといった事象を生じさせ、資金移転という金融の本質
的な機能が損なわれると考えることができる。 
Stiglitz&Greenwald（2003）は、貸出市場を通常の財市場と同じもの、金利が単純に資 
                                                   
10 青木（2008）は、日本の経済発展に従い、企業の技術水準が先進国キャッチアプから先端技術へと高度
化したことにより、銀行が高度な事前モニタリング機能を発揮しえなくなったと推測している。 
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金の需給を均衡させるように決まるオークション市場のように考えるべきでないことを
強く主張し、銀行の中心的機能とは、誰が債務不履行に陥るかを予測し、その上で貸出を
決定することにあるとする。信用の供与される条件は、その貸出が返済される可能性につ
いての判断に依存することも強く主張されている。また、白川（2008）は、リスクプレミ
アムの大きさは負担しているリスクの大きさについての認識に依存することを一般的な
傾向として指摘している。つまり、貸出が実行されるかどうかは、銀行の信用リスク認識
に強く依存していることが示唆される。 
更に、Stiglitz&Greenwald（2003）では、銀行行動の決定要因、なかでもリスクを吸収
する能力やリスクを受け入れる意欲が経済環境や規制によっていかに変化するかを理解
することの重要性を指摘している。そうした観点から、理論のみならず、どのような要因
が銀行の信用リスク認識に影響を与えているのか、また、銀行の信用リスク認識が貸出マ
ージンといった実際の銀行行動にどのような影響を与えているのかを実証的に検証する
ことは、銀行の本質的機能を理解する上で、あるいは、銀行が金融の本質的機能を十全に
果たし、経済を発展させる上で欠かせない視点を提供するものと考えられる。そうした事
実が検証できれば、銀行の信用リスク認識を修正するための方策として何が必要なのかを
考える材料にもなる。本論文では、こうした問題意識を踏まえて、間接金融が主体であり、
わが国において依然として金融に占める重要な役割を担う銀行の信用リスク認識の形成、
銀行行動への影響を実証的に分析することとしたい 11。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                   
11 Kunt＆Levine （1999）は、金融構造と経済発展の関係を分析する目的で、独自に計測した構造指数を 
用いて間接金融（bank-based economies）主体と直接金融（Market-based economies）主体の国家に分け
ている。先進諸国における間接金融主体の国家として、日本、ドイツ、フランス、イタリア、スペイン等
の 16ヵ国、直接金融主体の国家として米国、イギリス等の 13ヵ国が挙げられている。 
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第２章  一般貸倒引当金の概念整理 
 
１.一般貸倒引当金の概念的フレームワーク 
Laeven&Majnoni（2003）によれば、理論的には、貸出損失は、期待損失（Expected Loss）
と予期されない損失（Unexpected Loss）に分けられ、期待損失には貸倒引当金が、期待損
失を超える予想外あるいは極めて多額の損失には自己資本が備えとして考えられている。
貸倒引当金は、貸倒が平均的に発生する期待（平均）損失に対して積まれるべきものとし
て位置づけられる。 
将来的な貸出の損失をカバーする機能においては、貸倒引当金と自己資本は相互補完的
な関係にあり、貸倒引当金が過小であれば、将来損失に係るバッファーを自己資本に強く
依存せざるを得ない。貸倒損失に備える機能としては同じであるが、貸倒引当金と自己資
本の違いは、貸倒引当金はコストとして直接的に認識されることにある。将来損失がコス
トとして過小評価されれば、信用リスクの過小評価を通じて貸出が実行され、景気変動増
幅効果を高める可能性がある。なお、貸倒引当金は、会計的には、一般貸倒引当金と個別
貸倒引当金に分けられるが、一般貸倒引当金は将来の不確実な状況に応じて事前的（ex-ante）
に積まれる引当金である。一方、個別引当金は、ある一定の事象（例えば、延滞、倒産等）
が生じた時に、事後的に（ex-post）として積まれるべき引当金として整理される。信用リ
スク認識として重要なのは、言うまでもなく一般貸倒引当金であり、本論文における分析
も一般貸倒引当金のみに注目する。 
 
２.金融安定化の視点からみた一般貸倒引当の位置づけ 
貸倒引当金制度は会計制度そのものでもあるため、会計制度としての望ましい姿（いわ
ゆる会計ビュー）と金融安定性の観点から望ましい姿（いわゆるレギュレーション・ビュ
ー）との間で全面的に意見が一致しているわけではない 12。レギュレーション・ビューは
金融安定性を重視するのに対し、会計ビューは財務諸表の透明性、あるいは財務諸表の果
たす役割を重視する。金融安定化というマクロプルデンシャルな視点に立った場合、個々
の銀行が信用リスクを正しく認識し、リスクに対して的確に対応することを促す制度の設
計が重要である。従来、貸倒引当金は会計制度主体に論じられることが多かったが、信用
リスクの備えとしての貸倒引当金の役割の重要性が見直されている 13。 
レギュレーション・ビューを代表する Borio et al.（2001）は、リスクを「相対リスク」と
「絶対リスク」に分けて論じているが、絶対リスクに対する認識が景気変動に伴い変化す
る、即ち、好況期にリスクを過小評価し、不況期に過大評価するという絶対リスクの誤認
識が金融の不安定化をもたらす真因であるとする（図 3、4参照）。リスクの誤認識により、 
好況期にリスクが積み上がり、不況期に顕在化するという考え方である。こうした立場に 
                                                   
12 会計ビューの例として、Bushman&Williams（2012）等が挙げられる。 
13 本論文では、レギュレーション・ビューの立場に立って、議論を進めていく。 
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立てば、リスク評価は、一時点（point-in-time）の評価ではなく、絶対リスクが正しく認
識されるように時間軸（time-dimension）を考慮し、景気循環を通した（through-the-cycle）
評価を促す制度構築が金融安定化には必要不可欠との見方になる 14。こうした見方の根底に
は、不良資産化が時間的なズレを伴って発生するという信用リスクの特性に加え、銀行の
貸出契約期間が例え 1 年であっても半ば永続的な傾向を有すること、リスクの誤認識を修
正することがスムーズにいかないこと（貸出先の信用が悪化した際、信用リスクプレミア
ム上昇を貸出金利に上乗せすると、更に、信用を悪化させることになる）等の銀行の実態
を考慮に入れた上での見解であると考えられる。 
 
３.貸倒引当金制度の見直しとわが国制度の現状 
（１）国際的な貸倒引当金制度の見直し 
G7（7ヵ国蔵相・中央銀行総裁会議）によって創設された金融安定化フォーラム（Financial 
Stability Forum：FSF15）は、2009年 4月に「景気変動増幅効果への対応に関する金融安定化
フォーラム報告書（FSF（2009））」を公表し、IASB（国際会計基準審議会）と FASB（米
国の財務会計基準審議会）に対し、貸倒損失を認識、測定する代替的アプローチを分析す
ることによって、現行のモデル（発生損失モデル、incurred loss model）を再検討するべきと
の勧告が行われた。損失が発生したことを確認するための証拠をトリガーとする発生損失
モデルの問題点として、貸倒損失の認識が遅れるとともに、不十分にしか貸倒損失が認識
されない可能性が指摘されている。また、同時に、適正な貸倒引当金設定の意欲を妨げる
                                                   
14  Balla&McKenna（2009）は、スルーザサイクルの視点を持った貸倒引当金（動的引当金）制度を適
用した場合、金融危機時（2007～2009年）の米銀の収益、自己資本比率等がどう変化したかをシミュレー
トしている。シミュレート結果から、動的引当金制度が金融安定化に大きく寄与する可能性を指摘してい
る。 
15 2009年 4月に金融安定化理事会（Financial Stability Board：FSB）へと発展的に改組。 
    図3　　　　　　　　貸出の将来損失の確率分布 　 図4　　　　景気サイクルと貸出の将来損失の確率分布
確率 確率
損失額 　 損失額
（出所）Laeven&Majnoni〔2001〕をもとに加筆、修正
（注）　EL（Expected Loss、期待損失）
　　　　UEL（Unexpected Loss、予期しない損失） （注）　ELN（平常時の期待損失）
　　　　MPL（Most Probable Loss、最も確率的に高い損失） 　　　　ELG（景気が良い時の期待損失）
　　　　ELB（景気が悪い時の期待損失）
ELG ELBELNEL UELMPL
←過少積立→
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要因の削減、排除のための BIS 自己資本比率規制の検証、貸倒引当金のディスクロージャ
ーが十分かどうかの検証を BCBS（The Basel Committee on Banking Supervision）に対
して求めている。 
 この勧告を受け、同年 11月、IASBから公開草案「金融商品:償却原価と減損（IASB（2009）」
が公表された 16。IASBは、FSFにより比較検討すべきとされた予想損失モデル、公正価値
モデル、動的引当金モデルのなかから、予想損失モデルを選択し、概要を公表するととも
に、パブリックコメントを求めた（各モデルの主な相違点は表 2参照）。なお、草野（2010）
によれば、予想損失モデルは、予測される信用損失を考慮する範囲（期間）によって、い
くつかのヴァリエーションが考えられ、例えば、動的引当金モデル（景気循環アプローチ）
を予測損失モデルに含める考え方もあるとしている。 
その後、2013年 3月に IFRS（International Financial Reporting Standard）から草案
の改定案（IFRS（2013））が出されたが、当初の IASB（2009）からは大きく変容を遂げ
た。どのように変化したかを示したものが図 5である。IASB（2009）では、貸出契約期間
（life time）に亘り、信用損失を考慮した期待キャッシュフローの現在価値合計が貸出元本
と等しくなる割引率を実効金利として収益認識する一方、金利として受け取ったキャッシ
ュフローとの差額を、毎年、引当（償却）する。言い換えれば、契約期間を通しての信用 
損失分は収益認識されず、契約期間に按分されて元本が償却される。一方、IFRS（2013） 
では、貸出の質を、ステージ 1（投資適格以上）、ステージ 2（投資適格未満）、ステージ
3（3 ヶ月以上延滞債権～）の 3 段階（バケット）に分け、IASB（2009）で示された方法
はステージ 3のみに適用し、ステージ 1では、現在の制度と同じく、貸出額×実行金利に 
 
 
                                                   
16 議論の流れ、予想損失モデルの詳細は、大日方（2012）、草野（2010）、越智 et al.（2010）。 
表2　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　減損処理のアプローチの比較
発生損失モデル 予測損失モデル 公正価値モデル 動的引当金モデル
incurred loss model expected loss model fair value model dynamic provisioning model
実効利子率の決定 ・ 当初測定と期待（契約上の）キャッシュ ・ 当初測定と期待キャッシュフロー（ ・ 当初測定と期待キャッシュフロー（ ・ 景気循環全体（未だ保有しない資産
フロー（ただし、将来の信用損失は 将来の信用損失を含む）に基づいて 将来の信用損失を含む）に基づいて に関連する）に亘る信用リスクに基づ
無視する）に基づいて決定される 決定される 決定される いて決定される。
減損テストのトリガー ・ 必要：指標基準 ・不不必要 ・指指標と価値基準の双方が可能 ・ 引当金設定または取崩のための合意
（例えば、損失が発生したことを確認 （期待キャッシュフローの継続的な ・トトリガーは必要とされる されたルールと自動的なトリガー
するための証拠） 見積もり）
修正後の帳簿価額の ・元元々の実効利子率で割り引いた発生 ・ 元々の実効利子率で割り引いた信用 ・ 公正価値（帳簿価額を下回った場合） ・ 公式に基づいて測定され、初日の損失
測定 損失を反映する期待キャッシュフロー 損失を反映する継続的な期待キャッシ ・ 信用に関連する変化（例えば、流動性 をもたらす
（固定金利の金融商品） ュフローの改定（固定金利金融商品） ）を公正価値の中に含む ・ パラメータを決定するための所轄当局
・ 市場の調整は行わない ・ 市場の調整は行わない を必要とする
・ 将来の信用損失を含まない ・ 将来の信用損失を含む
戻入れと関連する利得 ・ 減損損失認識後の事象によって引き ・ 期待キャッシュフローの自動的な調整 ・ 戻入れは可能 ・ 引当金の減少は、価値の調整として
起こされたときに戻入れが必要 （トリガーは必要とされない） ・ トリガーまたは価値の回復のみに 反映される
・ 償却原価を上限とする ・ 元々の実効利子率で割り引かれた 基づく （信用縮小期に損失を相殺するため
契約上のキャッシュフローを上限 に損益計算書で認識される）
（出所）草野〔2010〕
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より収益認識され、1年間の期待損失率（倒産確率×倒産時損失率）に応じた貸倒引当金を
積む。ステージ 2 では、収益認識はステージ 1 と同様であるが、残存期間の期待損失率に
応じた貸倒引当金を積むとしている。変更理由については、実務面に配慮したとされてい
るが、ステージ 1において 1年間の期待損失を設けたことは、ステージ 1～3との間での損
失認識に関する水準の整合性を取るためと思われる。IFRS（2013）には、1年間分の期待
損失に対し引当金を設定することには概念的な正当性がないとの理由でCooper委員の反対
意見が付され、また、共同作業を進めていた米国の FASB（2012）は、当初草案に基づく
期待損失モデルの修正案を出している 17。 
運用面での詳細が決まっていないことから、現時点での IFRS案、FASB案の評価は難し
い 18。ただし、金融安定性という視点に立った望ましい制度改革の条件に照らすと、信用
リスク評価の正確性、即ち、スルーザサイクルという考え方は表面に出ておらず、即時性
及び十分性の範囲に留まっている感がある。正確性という座標軸を欠くなかで、不十分な
フォワードルッキングな損失予測が各銀行の主観的判断に依存するのであれば、新制度は、
改革の主旨とは逆に、不安定な制度となる懸念も生じる。 
                                                   
17 事実上、分裂状態となっている。なお、キャッシュフロー割引率は、IFRS修正案では約定金利～リス
クフリー金利の間に自由に設定、FASB修正案では約定金利へと変更されている。 
18 越智 et al.（2010）は IASB（2009）の期待損失モデルに数値例を当てはめた分析を行っているが、分
析によれば、景気変動抑制効果（countercyclicality）をもたらす場合もあれば、ボラタイルに変動する
場合もあるとしている。 
図5　IASB（2009）草案とIFRS（2013）（草案の改訂案）の投資適格債権に対する信用損失認識に係る概念比較
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（２）スペインの動的引当金（Dynamic Provisioning）制度 19 
スルーザサイクルの視点を踏まえた先駆的な動きとして、スペインでは、1990年から動
的引当金制度（Statistical Provisioning、または、景気循環アプローチとも呼ばれる）が導
入されている。一般貸倒引当金繰入の算式は以下の通りである。 
 
 
 
α、βの値はスペイン中央銀行が設定する。t 期の個別引当金繰入率（△SPRV／L）が
景気循環を通した平均値βよりも小さい好況期には一般貸倒引当金残高（GEN）が積み上
がり、逆に、t 期の個別引当金繰入率がβよりも大きくなる不況期には△GEN がマイナス
となり、GENが取り崩され、個別引当金に充当される。△GENは、不況期に GENが全て
個別引当金に充当できるように下限値は設けられていない。また、一般貸倒引当金残高／
総貸出残高の上限値はα×125％に設定されている。 
資産は信用リスクに応じて 6 つのカテゴリーに分けられ、カテゴリー別にα、βが設定
される（表 3参照）。各銀行による△GENの差異は、ポートフォリオ構成の差のみによる
とされ、個別行、地域性等に対する考慮はされていない。 
個々の銀行は独自モデルを使用して△GENの水準を決定できるが、独自モデルを使用す
るためには、モデルの適切性、データベースの充実度（少なくとも一景気循環）に加え、
銀行のリスク管理体制の整備状況と併せて中央銀行の審査を受け、認可される必要がある。
また、一般貸倒引当金残高は、個別引当金残高とともに、公表が義務付けられている。 
 
 
 
                                                   
19 主に Saurina（2009）による。翁（2010）、Balla&McKenna（2009）も参照。Balla&McKenna（2009）
は、動的引当金制度のポイントは、貸倒引当の額ではなく、引当のタイミングにあると指摘している。 
△ＧＥＮｔ＝α*△Ｌｔ＋｛β－△ＳＰＲＶｔ／Ｌｔ｝*Ｌｔ
△ＧＥＮ：一般貸倒引当金繰入額、△ＳＰＲＶ：個別引当金繰入額、Lt：貸出総額
α：景気中立時における同種資産の貸出リスク値
β：一景気循環における個別引当率の平均値
表3　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　リスク分類とα、β値
リスク分類 α β
Negligible 現金、公共部門債権（債券を含む）、インターバンク債権 0.00% 0.00%
Low LTV80％以下のモーゲージ債権、格付A格以上の企業向け債権 0.60% 0.11%
Medium-low LTV80％超のモーゲージ債権、その他担保付債権 1.50% 0.44%
Medium 格付A格未満または無格付債権、中小企業向け債権 1.80% 0.65%
Medium-high 耐久財消費性ローン 2.00% 1.10%
High クレジットカード債権 2.50% 1.64%
（注）LTVは Loan to Value
（出所）Saurina（2009）
主な債権
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大きな特徴として、①銀行の裁量性が極力排除されていること ②不動産等の担保付債
権が LTV（貸出額÷担保価値の比率）に応じて引当率が異なること等が挙げられる。 
 
（３）わが国の一般貸倒引当金制度と実務の現状 
  わが国の貸倒引当金・償却制度の概要は図 3の通りである。自己査定により、債務者（借
入人）を信用リスクに応じて 5 段階（要管理先を要注意先と区別すれば 6 段階）、保有す
る債権を回収リスクに応じて 4 段階に分類し、各々のマトリックスに引当基準、引当方法
が設定されている。 
  次に、期待損失額の測定方法であるが、理論的には、貸出の期待損失率は以下の算式に
基づいて推測される。重要なのは、倒産確率（PD）と倒産時損失率（LGD）である。 
 
 
 
PD、LGD 各々の予測手法に関するアカデミックな理論については、Duffie&Singleton
（2003）、Saunders&Allen（2010）に詳しいが、市場性のある金融商品のリスク評価、 
銀行の抱えるリスク総量に比した自己資本の十分性の検証（ストレステストを含む）等、
一部の大手銀行の信用リスク管理に主に応用されているとみられる。 
一般的な銀行、あるいは信用金庫は、どのような手法で実際に一般貸倒引当金を積んで
いるのであろうか 20。日本公認会計士協会（2012）の実務指針には、貸倒引当金は貸倒実
績率（または倒産確率、以下略）に基づき、発生が見込まれる損失率を求め、これに将来
見込み等必要な修正を加えて貸倒引当金を計上するとあり、計上の具体例が示されている。
それによれば、今後 1年間の予想損失額は、1年間の貸倒実績を基礎とした貸倒実績率の過
去 3 算定期間の平均値に基づき損失率を求め、これに将来見込み等必要な修正を加えて算
定する。一方、今後 3年間の予想損失額は、3年間の貸倒実績を基礎とした貸倒実績率の過
去 3 算定期間の平均値に基づき損失率を求め、これに将来見込み等必要な修正を加えて算
定するとある。正常債権の一般貸倒引当金を例に取ると、実務的には、自行のポートフォ
リオにおいて、正常債権から破綻債権へと債務者区分が変更された実績値の過去 3 年分を
平均して倒産確率（PD）を求める。また、LGDについては、PDと同様の期間における過
去の回収実績に、担保評価の時価修正を加えて算出される。算出された PD、LGD に対象
債権額を掛け合わせたものが一般貸倒引当金として積まれている（図 6、7 参照）。また、
正常債権のなかでも、信用度に応じて債務者を格付する内部格付制度を採っている信用金
                                                   
20 監査法人等へのヒアリングによる（監査法人の所轄官庁は金融庁）。また、銀行は外部である監査法人
の会計監査を受け、貸倒引当金設定に際しての会計的な妥当性を監査されることから、余裕があるから
と言って、妥当性のない引当金をいくらでも積めるという性格のものではない。 
期待損失（EL）＝倒産確率（PD）×（1－倒産時回収率（RR））＝PD×倒産時損失率（LGD）
  
EL：Expected Loss、PD：Probability of Default、RR：Rate of Recovery、LGD：Loｓs Given Default
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庫は少なくないが、貸倒引当金制度とリンクさせている信用金庫は殆どない。更に、要管
理債権等で推奨されている DCF法の適用も、上位の信用金庫に限られている。 
 
 
 
 
図6                                                  自己査定に基づく引当、償却の概念図
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図7　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　信用金庫の貸倒引当実務の概念図
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では、一方で、わが国の一般貸倒引当金残高（あるいは比率）の数字自体には何が含意
されているのであろうか。一つは、A 銀行における X 時点の貸出ポートフォリオの質、あ
るいはリスク量を最も適切に示している指標とみることができる。不良債権額自体は、貸
倒引当金を計上せずに直接（部分）償却する銀行と個別引当金を積む（間接償却をする）
銀行が混在している上に、法的清算手続きが長い時間を要するため、引当処理が終了して
も、オンバランスのままの状態になっている。従って、公表されている不良債権額自体は、
X時点でのポートフォリオの質を厳密に表しているとは言い難い。その点、一般貸倒引当金
の計算は、過去 3 年間のダウングレード率を忠実に反映し、かつ保全部分が時価評価され
ている。二つ目は、X時点における信用損失（リスク）に対する銀行の認識が内包されてい
るということである。完全とは言えないが、算定にあたり将来的な見込み（自己査定によ
る債務者区分、過去実績の異常値処理、担保評価等）が加味されているためである。故に、
個々の銀行の X 時点での一般貸倒引当率は、貸出ポートフォリオに対する個々の銀行の X
時点における信用リスク認識を表していると考えることができる。 
 
４．おわりに 
金融危機後、貸倒引当金の過少計上と計上遅延（Too little, too late）が批判されたこと
を受け、貸倒引当金は、発生損失モデルから予想信用損失モデルへと転換されることとな
った。IFRSは IFRS第 9号を公表し、2018年 1月 1日以降開始する事業年度より運用が
開始される（IFRS（2014））。これを受け、バーゼル銀行監督委員会は、2015年 12月、予
想信用損失会計フレームワークの導入と適用に関連する信用リスク管理に関するガイダン
スを公表した（BIS（2015））。 
IFRS第 9号では、予想される環境変化を織り込んだフォワードルッキング情報が信用損
失の評価及び測定において考慮することが求められている。著しい信用リスクの増大がな
い場合には 12ヶ月の予想信用損失（ECL）を計上する。著しく信用リスクが増大した場合、
残存期間にわたるECLを計上するとされており、先にみた草案からの基本的な変更はない。
予想信用損失はあくまでも予想される損失を反映するものであり、経済状況悪化のシナリ
オに偏った測定をすべきではないとされる。結果として、従前よりは改善される余地はあ
るものの、信用リスクが高まった後の、後追い的な性格が色濃く残ったものとなった感が
強い。1年間分の期待損失に対し引当金を設定することには概念的な正当性がないとの理由
で Cooper 委員の反対意見が付されたが、反対意見は認められなかった。また、IFRS 第 9
号では、信用リスクが低い（例えば投資適格）場合には、著しい信用リスクの増大はない
とみなす除外規定や、過大なコストや労力が必要な場合には、延滞情報のみで信用リスク
判定を行うという実務上の簡便法の使用も認められている。 
こうした状況において、日本銀行金融機構局は地域金融機関の貸倒引当金算定方法の見
直し状況をヒアリング調査している（日本銀行金融機構局（2015）、同（2017））。日本銀行
金融機構局は足下の貸倒引当率が低水準で推移していることを懸念して、クレジットサイ
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クル（マクロ的な変動周期）を考慮した引当算定を推奨しているが、正常先に限ってみれ
ば、一部の信用金庫において過去実績の算定期間を 3 年から 5 年に延ばすなどの算定期間
の拡大、あるいは引当率の下限設定等の工夫が実施されているものの、見直しを実施した
信用金庫数は依然として低水準にとどまっている。元々、わが国の一般貸倒引当金は貸倒
実績率に基づき発生が見込まれる損失率を求め、将来見込み等の必要な修正を加えて計上
されることになっているため、運用次第ではあるが、抜本的な変化が生じている、あるい
は今後とも抜本的な変化が生じるとは言い難いものと思われる。 
一方、本論文では、一般貸倒引当金の設定水準、引当行動が銀行の信用リスク認識を表
していると判断した。一般貸倒引当金は貸倒実績率に基づき発生が見込まれる損失率を求
め、将来見込み等の必要な修正を加えて計上される。従って、一般貸倒引当金の設定水準
は、各銀行の決算期時点での貸出ポートフォリオの質を示すと同時に、信用リスクの先行
きに対する認識が内包されていると解される。故に、個々の銀行の一般貸倒引当率は、不
良債権化していない貸出ポートフォリオに対する個々の銀行の信用リスク認識を表してい
ると考えられる。 
なお、次章以降において、一般貸倒引当率が表象する信用リスク認識がどのような要因
に影響を受けるか、信用リスク認識が貸出マージン設定という銀行行動にどう影響してい
るかを実証していくが、貸倒引当金設定が、発生損失モデルから予想信用損失モデルへと
転換したことによっても実体的に抜本的な変化がないという事実は、得られた結果は現在
及び将来においても有効であることを示していると考えられる。 
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第３章  銀行による信用リスクの認識バイアスに関する考察 
～信用金庫の一般貸倒引当行動の実証分析～ 
 
１.はじめに 
 サブプライムローン、リーマンショック等、アメリカに端を発した国際的な金融危機を
契機に、銀行行動により不況が深刻化する、銀行による景気変動増幅効果（procyclicality）
が問題視された。過去においても、バブル崩壊等により経済不況が深刻化する度に、原因
究明が行われてきたが、経済が困窮に陥った元凶が銀行の貸出行動（過剰貸出、借入側か
らみると過剰債務）にあったと、しばしば説明されてきた。代表的な理論的説明として、
Fisher（1933）のデットデフレ理論、Minsky（1986）のポンジー金融論、Bernanke&Gertler
（1995）のフィナンシャル・アクセラレーター説、Kiyotaki&Moore（1997）の信用サイ
クル論等が挙げられる。元来、伝統的なミクロ経済学においては、マネー、信用、銀行行
動といったものは捨省されてきた。マネーは市場価格メカニズムを通してスムーズに流れ
ることが前提になっているためである。逆に言えば、銀行は最適な資源配分を阻害する非
合理的な行動を、時として、あるいは、往々に取っているとみなされているわけである。 
Rajan（1994）は、なぜ銀行は純現在価値（net present value）が正であるプロジェク
トだけに貸出が出来ないのか、という疑問から論文をスタートさせた。なぜ、銀行は信用
リスクを的確に把握できないのか、あるいは、信用リスクを誤認識するのかという疑問で
ある。Rajan（1994）のみならず、信用リスクを誤認識する銀行行動のメカニズムに関する
仮説は少なくない。しかし、一方で、そうした仮説を実証しているケースは極めて少ない。
本論文では、銀行の信用リスク認識に関する理論仮説の実証を主な目的としている。 
では、銀行の信用リスク認識を表象するのは、どのような変数、数値なのであろうか。
本論文では、一般貸倒引当金の設定水準、引当行動が銀行の信用リスク認識を表している
と仮定した。一般貸倒引当金は貸倒実績率に基づき発生が見込まれる損失率を求め、将来
見込み等の必要な修正を加えて計上される。従って、一般貸倒引当金の設定水準は各銀行
の決算期時点での貸出ポートフォリオの質を示すと同時に、信用リスクの先行きに対する
認識が内包されていると解される。故に、個々の銀行の一般貸倒引当率は、不良債権化し
ていない貸出ポートフォリオに対する個々の銀行の信用リスク認識を表していると考えた。 
ここで、実証分析の内容と結論の概略に簡単に触れたい。銀行の信用リスク認識（一般
貸倒引当金率）は、銀行のリスク認識に影響を及ぼす各変数の関数と考え、線形化した上
で、全国の信用金庫を対象としたパネルデータを用いて、以下に挙げる信用リスクの認識
バイアス仮説を検証した。 
 
（仮説 1）銀行の信用リスク認識は徐々に修正される 
（仮説 2）銀行の信用リスク認識は景気に対してシクリカルである 
（仮説 3）銀行の収益状況により、信用リスクの認識に違いが生じる 
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（仮説 4a） 銀行の自己資本比率が低いと、信用リスク認識が過小となる 
（仮説 4b） 銀行の自己資本比率が低いと信用リスク認識が過大となる 
（仮説 5）資産価格（土地）の動向により銀行の信用リスク認識が影響を受ける 
（仮説 6）競争環境が厳しくなると、銀行の信用リスク認識は過小となる 
（仮説 7）銀行の信用リスク認識は他行横並び的傾向を持つ 
（仮説 8）銀行の信用リスク認識は、法制度の影響を強く受ける 
 
結果は 4aを除く全ての仮説が支持された（仮説を表象する変数が有意となった）。銀行
の信用リスク認識は、全国、地域の景気動向、資産価格（地価）、各銀行の財務状況（総
資産利益率、自己資本比率）、他行動向（他行横並び行動、他行との競争環境）、法制度
等、様々な内的、外的要因によって影響を受ける、別の言い方をすれば、様々な要因によ
って信用リスクが誤認識されることが明らかとなった。Stiglitz&Greenwald（2003）は、
金融理論を理解する鍵は貸出可能資金の需要と供給にあり、信用制度の中心に位置する銀
行行動の決定要因を注意深く観察する重要性を指摘しているが、本分析により、信用チャ
ネルにおける銀行（信用金庫 21）の信用リスク認識、信用リスクの認識バイアスという、
ややブラックボックスとなっていた銀行行動のメカニズムの一端が解明できたと考える。 
本章は 1～4 節の構成になっている。この後、2 節で信用リスク認識、貸倒引当金に関連
する先行研究事例を踏まえ、3節で実証分析を行う。最後に 4節で全体のまとめと課題を述
べる。 
 
 
２．信用リスクの認識バイアスと貸倒引当金に関する先行研究 
（１）銀行の信用リスク認識及び貸出行動に関する理論 
 なぜ、銀行の貸出行動が景気循環等に応じて変化するかには、二つの大きな見方がある。
一つは、銀行自身が信用リスクを見誤るというものであり（銀行行動に起因するという意
味で銀行行動起因説）、二つは、資産価格の変動により銀行行動が大きく影響を受ける、
いわゆるフィナンシャル・アクセラレーター説である 22。銀行行動起因説には、様々なヴ
ァリエーションがあり、また、二つの見方以外にも、マネジメント説、制度起因説等があ
る。以下、主だった説を概観する。 
 
【銀行短視眼説】 
 不確実性下における銀行のリスク認識、行動が、好況期にポンジー金融を作り出すこと
により、不況期に不良債権化し、金融が不安定化することを主張したMinsky（1986）が有
                                                   
21 分析対象は信用金庫であるが、以下、得られた結論等の主語は銀行として統一する 
22 銀行は資産価格の変動に対し受動的に対応する形で説明されるが、借入人だけでなく、銀行も資産価格
をミスプライス、誤認識する結果から生じるものと考え、銀行の貸出行動に関する理論のなかに含めた。 
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名であるが、銀行短視眼説（myopia）の代表として Guttentag&Herring（1984）が挙げ
られる。同論文では、銀行の信用リスク認識が、行動経済学における想起しやすさ
（availability）ヒューリスティクス（直近に起きた事象に強く影響される性向）、スレス
ホールド（threshold）ヒューリスティクス（確率的に低い事象を過小評価する性向）に左
右され、信用リスクに対する主観的評価（確率）と客観的評価（確率）が乖離し、金融秩
序の不安定性と金融危機時における過大な信用割当を生み出すことを理論的に説明してい
る。Borio et al.（2001）も主にこの説に従っている 23。 
 
【マネジメント説 24】 
 個々の銀行の収益、自己資本比率の高低によって、銀行の信用リスク認識に差異が生じ
る。例えば、銀行の収益状況が良い場合には信用リスク認識が保守的になり、銀行の収益
環境等が悪化すると、信用リスク認識が甘くなるとする説である。意図的なものか、そう
でないかによって評価は分かれるが、過去から現在に至るまで世界共通であることをみる
と、銀行の普遍的なバイアスとも言える。 
別の観点からの説として Berger &Udell（2004）がある。同分析では、貸出資産の質及び
貸出担当者に関する与信能力に関する情報の非対称性に起因した 2 つのエージェンシー問
題（外部と経営者、経営者と貸出担当者）により、大量の不良債権発生後から時間の経過
とともに、貸出の不良資産化を経験していない貸出担当者が増え、不良資産処理経験者の
スキルが退化することを通じて、銀行が信用リスクを過小評価することを実証的に示して
いる（被説明変数は貸出伸び率、リスクプレミアム、貸出態度指数の 3通り）。 
 
【銀行行動説（競争及び横並び）】 
 銀行の競争行動に起因する説の代表なものとしては、Duffie&Singleton（2009）の勝者
の呪い説 25、Rajan（1994）の銀行横並び（herd）行為説がある。勝者の呪い説（Winner’s 
Curse）は、銀行の貸出競争において、経費コスト等が同条件であれば、信用リスク（コス
ト）を過小評価した銀行ほど貸出を多く実行する（貸出競争には勝つ）が、結果的に、不
良債権が多くなるというものである。一方、Rajan（1994）は、①銀行は合理的ではあるが
短視眼的に利益を最大化する ②市場は貸出資産の質に対する情報が簡単に取得できず、
かつ、銀行の収益状況を通じてのみ貸出資産内容及び経営者を評価するという情報の非対
称性を前提 26に、銀行の与信スタンス（貸出政策緩和、引き締め）がシクリカル、かつ横並
びになることを理論的に説明している。その上で、ニューイングランドの銀行を例にとり、
                                                   
23 Jimenez&Saurina（2006）は、スペインの銀行及び個別貸出データを用い、貸出急増からタイムラグ
を伴って（4年後に）貸倒損失が増加すること、好況期には担保付貸出の割合が減る等銀行の貸出基準
が緩むことを実証している。 
24 一般には利益平準化説、自己資本操作説と呼ばれるが、本論文では「マネジメント説」に統一する。 
25  Duffie&Singleton（2009）（邦訳版）P.30 
26 好況期には銀行の相対的な収益力が投資家から評価される一方、不況期には資産劣化の不透明さ（情
報の非対称性）から 銀行の収益力は投資家の投資尺度とはならないという前提。 
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貸倒引当金、貸倒償却の時期が横並びになっていることを実証的に示している。なお、横
並び行為は、好況期には競争的（貸出政策緩和）での横並びであり、結果的に貸出資産の
リスクを高め、不況期に貸出政策を引き締めるというサイクルを描く形になっており、基
本的な考え方は、勝者の呪い説と同じであると考えられる。 
 
【フィイナンシャルアクセラレーター説】 
代表として、Bernanke&Gertler（1995）、Kiyotaki&Moore（1997）が挙げられ、直近
においても、Gersbach&Rochet（2012）、Gertler&Kiyotaki（2011、2015）等がある。
Bernanke&Gertler （1995）は、資産価格の変化が、企業のバランスシート（信用力）と
銀行の担保価値を変化させ、更に外部資金プレミアムの変動を通じて企業行動に影響を及
ぼすとしている（バランスシートチャネル）。また、Kiyotaki&Moore（1997）では、資産
（土地）の市場価値＝担保価値＝借入額（銀行からみると貸出額）という前提の下、負の
ショックが、負債を多く抱えた企業の借入制約により不動産投資が抑制、資産価格下落を
促し、その影響が他企業（産業）に及び、かつ、その影響は持続性を持ち、増幅すること
を理論モデルによって説明している。銀行は一部の企業に対して担保価値上限にまで常に
貸出を実行することが前提になっている。 
 
【制度起因説】 
 会計制度起因説は、貸倒引当金制度自体が景気の循環に応じて貸倒引当金を過小に積ま
せる要因になっていると考えるものである。FSF（2009）に代表される見方である。一方、
Peek&Rosengren（1995）は金融監督当局の姿勢が銀行貸出に大きく影響し、Borio et al.
（2001）は、金融監督当局の指導が、好況期に緩み、不良債権が発生する不況期には厳しくな
ることを指摘している。 
 
（２）貸倒引当金に関する先行実証事例 
わが国においては、貸倒引当金を対象に実証分析を実施した事例は見当たらない。銀行
行動によるマクロ面への影響等を分析する際には、むしろ、自己資本比率、不良債権比率、
日銀短観の金融機関貸出態度 DI等が用いられる。また、銀行行動を分析対象とした事例で
は、貸出金利、貸出額が用いられ、貸倒引当金は説明変数の一つとして使用されるケース
が多い。最近の例では金融危機時における不良債権の長期化、解消を実証分析した細野
（2010）、地域間の貸出金利差を実証分析した中田・安達（2006）が挙げられる。 
一方、海外においては、貸倒引当金を分析対象とした研究事例が少なからず存在する。
大きく分けて二つの流れがあり、一つはレギュレーション・ビュー、もう一つは会計ビュ
ーの観点から実証分析が行われている。表 1 は貸倒引当金繰入額、あるいは貸倒引当金残
高を被説明変数とした主な研究事例の具体的変数、及び推計結果を示したものである。な
お、アメリカでは、貸倒引当金が日本のように一般貸倒引当金と個別貸倒引当金に区別さ
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れておらず、事前的性格を持つ一般貸倒引当金、事後的な性格を持つ個別引当金を区別す
る場合には、個々に推計する必要があることには注意が必要である 27。 
先ず、レギュレーション・ビューの実証分析事例からみてみよう。表 4 の上から 3 つが
相当する。他にも、Hasan&Wall（2004）等があるが、対象国、時期を除けば、基本的に
はほぼ同じ内容である。いずれの分析も複数国家間の比較分析を行っていること、最重要
視する変数が 1 期前の貸倒引当金繰入額（残高）と実質 GDP であることで共通している。
両係数が有意となることにより、貸倒引当金が徐々に積まれていく（貸倒引当行動が後追
いになっている）ことと、貸倒引当金が景気と逆行した動きになることが実証される。結
果、現行の発生損失モデルの欠陥が世界共通であること、貸倒引当金は景気循環を通して 
 
 
                                                   
27 例として、Ahmed et al.（1999）では、不良資産等で非裁量的引当金（個別引当金に相当）を推定し、実
際の引当金から非裁量引当金を控除した額を裁量的引当金（一般貸倒引当金に相当）として用いている 
表4 　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　主な実証分析による先行研究の結果
符 有
号 意
LLPｔ-1/総資産ｔ-2　（１期前ラグ） ＋ ◎
Laevan & 45ヵ国 LLPｔ/総資産ｔ-1 LLPｔ-2/総資産ｔ-3　（２期前ラグ） ＋ ◎
Majnoni 1419行 　 貸倒引当金繰入前利益ｔ/総資産ｔ ＋ ◎
（2003） <赤字ダミー（赤字1、黒字0）> * <貸倒引当金繰入前利益ｔ/総資産ｔ> － ◎
実質貸出伸び率ｔ － ◎
１人あたり実質GDP成長率ｔ － ◎
LLPｔ-1/総資産ｔ-1*　（１期前ラグ） ＋ ◎
Bikker & OECD29ヵ国 LLPｔ/総資産ｔ* GDP成長率ｔ　ｌｎ（GDPｔ） 　 － ◎
Metzemakers サンプル数7947 失業率ｔ 　 ＋ 　
（2005） 総資産ｔ*＝（総資産t+ 税及び貸倒引当金繰入前利益ｔ 　 ＋ ◎
総資産ｔ-1）/2 貸出伸び率ｔ　ｌｎ（貸出ｔ） 　 ＋ ◎
貸出ｔ/総資産ｔ　（銀行リスク値の代理変数） ＋ ◎
自己資本比率ｔ 　 － ◎
LLPｔ-1/総資産ｔ-1*　（１期前ラグ） ＋ ◎
LLRｔ/総資産ｔ* GDP成長率ｔ　ｌｎ（GDPｔ） 　 － ○
失業率ｔ 　 ＋ △
総資産ｔ*＝（総資産t+ 税及び貸倒引当金繰入前利益ｔ 　 ＋ ○
総資産ｔ-1）/2 貸出伸び率ｔ　ｌｎ（貸出ｔ） 　 ＋ ○
貸出ｔ/総資産ｔ　（銀行リスク値の代理変数） ＋ ◎
自己資本比率ｔ 　 ＋
LLPｔ-1 ＋ ◎
Bouvatier & 欧州15ヵ国 LLPｔ 不良資産額（nonperforming loan） ＋ ◎
Lepetit 商業及び協同 翌期の不良資産変化額（不良資産額ｔ+1-不良資産額ｔ） ＋ ○
（2008） 組織銀行186行 貸出ｔ/総資産ｔ ＋ 　
GDP成長率ｔ － ◎
貸倒引当金繰入前利益ｔ/総資産ｔ ＋ ◎
<黒字ダミー（赤字0、黒字1）> * <貸倒引当金繰入前利益ｔ/総資産ｔ> ＋ ◎
修正自己資本比率（上位第1分位行のみ（自己資本比率-8％）÷8）、他はゼロ ＋ ◎
シグナル効果（（貸倒引当繰入前利益ｔ+1-同利益ｔ）/{（総資産ｔ+1+総資産ｔ）*0.5}） ＋ △
税及び貸倒引当金繰入前利益/総貸出ｔ-1 ＋ ◎
Bushman & 世界27ヵ国 LLPｔ/総貸出ｔ-1 不良資産変化額ｔ+1/総資産ｔ ＋ ○
Williams 3091行 不良資産変化額ｔ/総資産ｔ-1 ＋ ◎
（2012） 　 不良資産変化額ｔ-1/総資産ｔ-2 ＋ ◎
不良資産変化額ｔ-2/総資産ｔ-3 ＋ ◎
自己資本比率ｔ-1 － ○
資産規模ｔ-1　ｌｎ（資産） ＋ ◎
１人あたり実質GDP成長率ｔ ＋ 　
（注）1.説明変数の有意水準は1％が◎、5％が○、10％が△とした。国別ダミー、年ダミーは除く。
　　　2.LLPは貸倒引当金繰入、LLRは貸倒引当金残高。
2006
ＯＬＳ1991
　～
2001
2004
1995 ＯＬＳ
　～ 　
　～
1999 ＯＬＳあり
1992
　～
　
GMM
　
1991
　～
2001
　
ＯＬＳ
　
1988
推計方法
　
説明変数論文 対象 被説明変数
GMM
時点
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平均的に積まれるべきことが、金融安定性の視点から主張されている。言うなれば、Borio et 
al.（2001）の主張を実証的に裏付けていると考えることができる。 
税及び貸倒引当金繰入前利益、自己資本比率も、ほぼ共通して説明変数に加えられてい
る。税及び貸倒引当金繰入前利益は全ての研究事例で有意となっている。係数がプラスで
あることから、利益水準が高い時に多く積まれ、低い時に少ないことを意味するが、利益
平準化（利益操作）とみる会計ビューとは異なり、銀行の保守的な行動に対して好意的に 
解釈されている。一方、自己資本比率に関しては、符号、有意性にバラツキがみられる。
係数がプラスに有意な場合には、自己資本比率が低い銀行は Tier1 の積み増しを重視して 
貸倒引当金を低く積み、逆に係数がマイナスに有意な場合には、クレジットクランチ的な
動きとなっている、あるいは、一般貸倒引当金の節税効果、自己資本比率の Tier2への一部
算入という制度的要因から積極的に積み増していると解されている。 
 次に、会計ビューであるが、主に、利益平準化、自己資本比率操作、及びシグナリング
効果（貸倒引当金を一挙に積み増し、V字回復を印象付ける）の検証を目的に、多数の実証
研究が行われている。最重要視される説明変数は、利益操作であれば、税及び貸倒引当金
繰入前利益である。表 3には、Bushman&Williams（2012）の事例を挙げているが、同論
文ではフォワードルッキングな引当制度を分析対象とし、1年後の不良資産の変化を的確に
捉える明示的な（裁量性を排した）貸倒引当金制度でないと、市場規律が失われ、銀行の
リスクテイク行動を助長する可能性が強調されている。 
他の主だった研究結果を例示すると、1976～1984 年の米国銀行持株会社を対象に利益平
準化を検証した Greenwalt&Sinkey（1988）は、大手銀行よりも地域銀行に利益平準化の
傾向が強いことを見出した。Ahmed et al.（1999）は、Tier1に算入されていた貸倒引当金
が 90 年に Tier2 の一部のみのカウントに変化した制度改正により、自己資本操作のインセ
ンティブは弱まったが、依然として重要性は変わらないことを実証した。また、
Kanagaretnam et al.（2004）は、利益平準化行動は、利益水準の振幅度合いと株価評価に
よって影響を受けることを実証した。Fonseca&Gonzalez（2008）によれば、世界各国で利
益操作の現象がみられ、利益操作は投資家保護、ディスクロージャー制度、規制と監督体
制、金融構造に影響を受け、特に金融制度の発展した市場型金融国家において顕著にみら
れるとしている。一方、Beatty&Liao（2011）による実証分析によれば、自己資本比率規制
が導入される以前は自己資本比率規制に伴う景気変動増幅効果はみられなかったこと、損
失認識（引当設定）の早い銀行ほどクレジットクランチ的な行動が採られなかったことか
ら、クレジットクランチは、自己資本比率規制という制度と銀行経営の巧拙の問題と結論
付けている。2001～2009 年の米国の銀行持株会社を対象に分析を行った Sood（2012）は、
規制に定められた必要最低自己資本比率に近づく時、不況期でない時期、収益環境が良好
な時に、貸倒引当金繰入による利益平準化行動が一層高まることを見出している。また、
最低自己資本比率よりも、銀行が目標とする自己資本比率前後に、利益平準化の動きが一
層顕著になるとしている。 
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３．一般貸倒引当行動にみる信用リスク認識の実証分析 
（１）仮説設定 
わが国における銀行の信用リスク認識は、どのような要因に影響を受けているのであろ
うか。そこで、以下では、銀行の信用リスク認識を示すと考えられる一般貸倒引当金の引
当率を用いて、計量的手法により影響要因のファインディングを行うこととする。ファイ
ンディングにあたっては、銀行行動に関する理論、貸倒引当金に関する実証分析両面の先
行研究事例を参考に、以下の仮説を立てて検証することとした。 
 
（仮説 1,AS1）   銀行の信用リスク認識は徐々に修正される 
（仮説 2,AS2a、2b） 銀行の信用リスク認識は景気に対してシクリカルである 
（仮説 3,AS3）      銀行の収益状況により、信用リスクの認識に違いが生じる 
（仮説 4a,AS4a）    銀行の自己資本比率が低いと、信用リスク認識が過小となる 
（仮説 4b,AS4b）    銀行の自己資本比率が低いと信用リスク認識が過大となる 
（仮説 5,AS5）      資産価格（土地）の動向により銀行の信用リスク認識が影響を受ける 
（仮説 6,AS6）      競争環境が厳しくなると、銀行の信用リスク認識は過小となる 
（仮説 7,AS7）      銀行の信用リスク認識は他行横並び的傾向を持つ 
（仮説 8,AS8）      銀行の信用リスク認識は、法制度の影響を強く受ける 
 
 
（２）推計式と変数選択 
仮説検証にあたっては、銀行の主観的リスク認識は、ファンダメンタルズリスク（実質
GDP 及び地域経済動向、AS2a、AS2b）及び上記各仮説を表象する各変数（AS1、AS3～AS8）
の関数と考え、線形化した。 
 
 
 
 
 
銀行の主観的リスク 　　　ファンダメンタルズリスク
　　　　↓
＝ ｆ　　（ 実質GDP（AS2) 、AS1、AS3、AS4、AS5、AS6、AS7、AS8　）
　仮説に基づく変数群
↓
一般貸倒引当率
（推計式）
GPROVRi,p,t = a + b * GPROVRi,p,t-1 + c * △log(RGDPt) + d * ROAi,p,t-1 + e * BISi,pt-1 + ｆ * △log(CHIKAp,t)
　+ ｇ * △Hindexp,t + ｈ * △Herdp,t + i * EnkatuDum + j * KENDUM +    +  εi,p,tei,p
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各仮説を検証するための変数は過去の研究事例を参考に選択した。各変数の定義及びデ
ータ出所は表 5、各仮説と変数の関係及び各仮説を支持すると期待する係数の符号は表 6 
の通りである。なお、推計に際しては、同時性バイアスを回避するため、差分変数、ダミ
ー変数以外は 1期のラグを取った（各信用金庫の一般貸倒比率の分布等は Appendix1）。 
説明変数の内、自己資本比率（lag_logitbis）については、自己資本比率が与える影響の
非線形性と多重共線性を回避するためロジット変換を行っている 28。また、「中小企業者
等に対する金融の円滑化を図るための臨時措置に関する法律（以下、金融円滑化法）」の
施行は 2009年 12月であるが、家森（2013）が指摘するように、金融円滑化法施行前から
行政的に実施されていた不良債権の認定基準緩和の影響も大きいと思われることから、
enkatsu は、2008年度をスタートとした。また、金融円滑化法は 2013年 3月で終了した
が、植杉・深沼ほか（2015）は、円滑化法終了以降も金融機関の貸出条件変更に対する姿
勢が厳格化していないと指摘しており、こうした事実を踏まえ、enkatsuは 2008～2013
年度を 1とするダミー変数とした。 
理論的には、仮説 6と仮説 7は好不況によって有意性が変化するので、景況感を示すダ
ミー変数と交差させて検証することも考えられたが、今回はシンプルな対応にとどめた。  
景況感を示す指標としては、日本全体の景気動向を示す dlngdpの他、都道府県別の景気動
向を示す指標として lag_deconomy（前年度の都道府県別有効求人倍率差）を入れて推計を 
 
                                                   
28 福田他（2005）、林（2007）p.78を参考にした。 
表5                                                 　　　　　　　　　　　　　　　　　　　変数名の説明とデータ出所
変数名 説明
GPROVRi,p,t p県に所在するi庫のｔ年度における一般貸倒引当金残高/貸出残高 金融コンサルタント社「全国信用金庫財務諸表」各年度
△log(RGDPt) ｔ年度の日本の実質ＧＤＰ（2005年暦年の連鎖価格方式）の自然対数値の前年度差 内閣府ホームページ「国民経済計算確報」
ROAi,p,t-1 p県に所在するi庫のｔ-1年度における貸倒引当金繰入前業務純益/総資産 金融コンサルタント社「全国信用金庫財務諸表」各年度
BISi,pt-1 p県に所在するi庫のｔ-1年度における国内基準自己資本比率をロジット化（※） 金融コンサルタント社「全国信用金庫財務諸表」各年度
LowBISi,p,t p県、i庫、ｔ年度の国内基準自己資本比率が8％未満の場合1、他を0とするダミー変数 金融コンサルタント社「全国信用金庫財務諸表」各年度
△log(CHIKAp,t) p県におけるｔ年度の地価指数（商業地）の自然対数値の前年度差 一般財団法人土地情報センター「都道府県地価調査」
△Hindexp,t p県のｔ年度のハーフィンダール指数（Σ｛各信用金庫の貸出シェア｝2）の前年度差 金融コンサルタント社「全国信用金庫財務諸表」各年度
△Herdi,p,t t年度のp県内におけるi庫を除く他庫のGPROVRｊ,p,tの平均値の前年度差 金融コンサルタント社「全国信用金庫財務諸表」各年度
EnkatuDUMt 2008年度～2012年度を1、他の年度を0とする年ダミー変数
KENDUMp i庫の所在するp県を1、他県を0とする県ダミー変数（兵庫県を基準）
（注）　（※）ロジット化は、以下の算式による
データ出所
-
-
γ：10*ＢＩＳの標準偏差、ＢＩＳ＝ＢＩＳ自己資本比率－4％、θ＝3.5％
自己資本比率 ＝
exp〔γ（ＢＩＳ－θ）〕
｛1+exp〔γ（ＢＩＳ－θ〕｝
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試みた。また、dlnchika、enkatsuは一般貸倒引当金算定に直接係る変数であるため、貸倒
引当金水準自体の直接の決定要因とみた方が自然とも言え、両変数の推計結果については
割り引いて考える必要はあるかもしれない。しかし、信用リスク認識に影響を与えている
ことも事実であり、算定に直接影響を与えるのであれば、なおさら、より強く意識される
と考え、特段の修正は行わなかった。 
 
 
 
 
 
 
 
表6　　　仮説と変数の関係、及び期待される符号　　　　　（データ特性）           　　　　　　　　　　       　
理論仮説 検証仮説 変数 係数 期待される符号 Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max
銀行短視眼説 仮説1 gprovri,p,t-1 b ＋ gprovr 4005 0.0051 0.0037 0.0000 0.0345
仮説2a dlngdp c － dlngdp 4005 0.0088 0.0176 -0.0382 0.0336
仮説2b lag_deconomyp,t d － lag_deconomy 3738 0.0219 0.1800 -0.7600 0.4500
マネジメント説 仮説3 lag_earnri,p,t e ＋ lag_earnr 3738 0.0068 0.0048 -0.0650 0.1201
仮説4a lag_logitbisi,pt f1 ＋ lag_logitbis 3738 0.6139 0.1013 0.3432 0.9978
仮説4b lowbisi,p,t f2 ＋ lowbis 4005 0.1398 0.3468 0.0000 1.0000
フィナンシャルアクセラレーター説 仮説5 dlnchikap,t g － dlnchika 4005 -0.0475 0.0701 -0.2029 0.2341
銀行行動説 仮説6 dhindexp,t h ＋ dhindex 3738 0.0042 0.0234 -0.0364 0.4734
仮説7 dherdp,t i ＋ dherd 3738 -0.0002 0.0082 -0.1680 0.1667
制度起因説 仮説8 enkatsu j －
（相関係数）
gprovr lag_gp~r lag2_g~r dlngdp lag_de~y earnr lag_ea~r lowbis lag_logitbis dlnchika dhindex dherd
gprovr 1.000 - - - - - - - - - - -
lag_gprovr 0.807 1.000 - - - - - - - - - -
lag2_gprovr 0.627 0.786 1.000 - - - - - - - - -
dlngdp 0.017 0.033 0.049 1.000 - - - - - - - -
lag_deconomy 0.009 0.037 0.081 0.130 1.000 - - - - - - -
earnr 0.358 0.269 0.251 0.146 0.018 1.000 - - - - - -
lag_earnr 0.368 0.363 0.254 0.112 0.150 0.436 1.000 - - - - -
lowbis 0.196 0.198 0.182 -0.018 0.000 0.093 0.089 1.000 - - - -
lag_logitbis -0.095 -0.014 -0.156 0.007 -0.009 -0.032 -0.016 -0.477 1.000 - - -
dlnchika -0.198 -0.190 -0.166 -0.082 0.130 -0.164 -0.075 -0.0027 -0.003 1.000 - -
dhindex 0.100 0.062 0.043 -0.017 0.008 0.046 0.078 0.0489 0.049 -0.095 1.000 -
dherd 0.017 -0.019 -0.013 0.005 -0.034 0.008 -0.004 -0.0044 -0.004 -0.009 0.002 1.000
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（３）推計にあたっての留意点 
普通銀行を分析対象とすれば、株価を含む市場評価を分析に取り入れることが可能に 
なる一方で、都道府県をまたいで営業しているケースも多いため、都道府県単位の影響を
純粋に推し量ることが難しくなる。この点を考慮して、貸出業務に関しては普通銀行との
差がない信用金庫を分析対象とした。 
推計期間は、金融危機という未曽有な環境から 98年の金融再生法等を経て、徐々に落ち
着きを取り戻していく 2001～2013年度を対象とした 29。もっとも、2000年代前半は、金
融再生法に即して信用金庫の経営破綻・清算、統合合併が数多く行われた。2000年度初頭
には 379庫あった信用金庫数は、合併、営業譲渡、破綻・清算等により 2014年 3月末時点
では 267庫まで減少した。信用金庫数が大きく減少したことへの対処法としては、①合併、
破綻・清算した信用金庫は全て取り除く（＝合併、破綻・清算しなかった信用金庫のみを
分析対象とする） ②合併した信用金庫は全て新しい別の信用金庫とする（アンバランス
ドパネル） ③破綻・清算先は全て取り除く一方、合併した信用金庫の過去分を全て足し
合わせ、過去も同一の信用金庫であったとして取り扱う（バランスドパネル）、の 3通りの
方法が考えられる。欧米での先行研究事例は①のケースが殆どであるが、合併・破綻の地
域的偏りが極めて強いことを考慮して、本論文では、③の方法をベースケースとし、②の
合併する以前の信用金庫、合併後の信用金庫を全て別々の信用金庫とする（アンバランス
ドパネル）ケースをサプルメントケースとした。 
推計方法は、個別行の特性を考慮した固定効果モデル（fixed）、変量効果モデル（random）、 
に加え、システム GMM30で推計を行った（それ以外の推計方法の結果について Appendix2 
参照）。また、システム GMMでは、誤差項の均一分散を前提とした one-stepと誤差項の 
均一分散を前提としない two-stepの 2通りの方法を試みた。各変数の内生性については、 
Wu-Hausman F検定、Durbin-Wu-Hausman検定を実施し、lag_earnr、lag_logitbisが 
内生変数であるとの結果が得られた。この結果を踏まえ、被説明変数のラグ項である 
lag_gprovrに加え、lag_earnr、lag_logitbisを内生変数、他の変数を外生変数としてシス 
テム GMMで推計した。また、内生性の問題を考慮し、検証結果については、システム GMM 
の結果を最重要視することとした。なお、標準誤差は原則、ホワイトの標準誤差を用いて 
いる。 
 
（４）分析結果 
表 7、表 8 がベースケース、サプルメントケースの主だった推計結果である。システム
                                                   
29 景気循環的には、第 14循環（2002年 1月～2009年 3月、景気の山は 2008年 2月）と第 15循環（2008
年 2月～、景気の山は 2012年 4月（暫定））の一部に相当する（内閣府ホームページ）。 
30 北村（2005）、関根ほか（2003）によれば、Arellano-Bondの GMMが階差式だけを用いて推計するの
に対し、Blundell and Bond のシステム GMMは、レベル式と階差式を GMMによって同時に推計する
手法。より多くの情報を操作変数として用いて推定するため、一般的に効率性が高く、頑健性も高いと
している。 
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GMMに関しては、AR（2）検定から、誤差項が 2階以上の系列自己相関を持たないことが
確認できている。なお、固定効果モデル（fixed）と変量効果モデル（random）の比較では、
ハウスマン検定の結果から固定効果モデルが選択される。 
 
 
 
表7　　　ベースケースの主な推計結果（バランスドパネル推計）　　　　　　　 　 　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　
coefficient coefficient coefficient coefficient
lag_gprovr 0.7595 41.01 *** 0.7506 39.72 *** 0.6000 20.73 *** 0.5850 20.20 ***
dlngdp -0.0047 -2.32 ** -0.0042 -2.11 ** -0.0070 -3.47 *** -0.0056 -2.73 ***
lag_deconomy -0.0006 -2.82 *** -0.0006 -2.66 *** -0.0007 -3.60 *** -0.0006 -2.88 ***
lag_earnr 0.0599 3.82 *** 0.0594 3.88 *** 0.0608 3.57 *** 0.0619 3.62 ***
lag_logitbis 0.0004 0.66  0.0023 1.46   
lowbis    0.0005 3.67 ***    0.0008 4.09 ***
dlnchika -0.0021 -4.53 *** -0.0022 -4.75 *** -0.0030 -5.39 *** -0.0030 -5.19 ***
dhindex 0.0057 2.43 ** 0.0054 2.25 ** 0.0054 2.31 ** 0.0049 2.07 **
dherd 0.1961 4.82 *** 0.1987 4.88 *** 0.1738 4.45 *** 0.1786 4.61 ***
enkatsu -0.0003 -2.86 *** -0.0002 -2.47 ** -0.0006 -5.20 *** -0.0005 -4.07 ***
_cons 0.0005 1.40 0.0007 5.34 *** 0.0003 0.29 0.0016 7.79 ***
Number of obs 3738 3738 3738 3738
Number of Groups 267 267 267 267
R-sq     within 0.4779 0.4810 0.4831 0.4865
            between 0.9737 0.9697 0.9514 0.9529
            overall 0.6531 0.6548 0.6439 0.6486
* p<0.1, ** p<0.05, *** p<0.01
全て robust 推計
coefficient coefficient coefficient coefficient
lag_gprovr 0.7471 32.45 *** 0.7475 32.21 *** 0.7426 30.90 *** 0.7457 30.39 ***
dlngdp -0.0047 -2.37 ** -0.0045 -2.33 ** -0.0037 -1.83 * -0.0037 -1.98 **
lag_deconomy -0.0005 -2.52 ** -0.0005 -2.56 ** -0.0005 -2.17 ** -0.0005 -2.31 **
lag_earnr 0.0596 3.28 *** 0.0598 3.28 *** 0.0655 3.52 *** 0.0651 3.47 ***
lag_logitbis -0.0001 -0.15  -0.0001 -0.18  
lowbis       0.0006 3.86 *** 0.0007 3.76 ***
dlnchika -0.0021 -3.96 *** -0.0021 -3.94 *** -0.0018 -3.22 *** -0.0017 -3.31 ***
dhindex 0.0039 1.83 * 0.0040 1.83 * 0.0037 1.69 * 0.0043 1.81 *
dherd 0.2253 5.34 *** 0.2223 5.41 *** 0.2263 5.34 *** 0.2162 5.05 ***
enkatsu -0.0003 -2.84 *** -0.0003 -2.74 *** -0.0002 -1.85 * -0.0002 -1.79 *
_cons 0.0009 1.52 0.0009 1.50 0.0007 3.82 *** 0.0006 3.62 ***
Number of obs 3738 3738 3738 3738
Number of Groups 267 267 267 267
Sargan test  chi2(309)=580.30 P > chi2=0.000  chi2(309)=538.30 P > chi2=0.000  chi2(206)=393.10 P > chi2=0.000  chi2(206)=393.10 P > chi2=0.000
Arellano-Bond AR (1)  z = -6.51             P > z = 0.000  z = -6.08             P > z = 0.000  z = -6.54             P > z = 0.000  z = -6.04             P > z = 0.000
Arellano-Bond AR (2)  z =   1.22             P > z = 0.222  z =   1.21             P > z = 0.226  z =   1.21             P > z = 0.226  z =   1.20             P > z = 0.231
内生変数
* p<0.1, ** p<0.05, *** p<0.01
lag_gprovr、lag_earnrlag_gprovr、lag_earnr、lag_logitbis 
z-statistics z-statistics z-statistics z-statistics
System GMM System GMM
one-step two-step one-step two-step
z-statisticsz-statistics
Random Fixed
t-statistics t-statistics
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ベースケース、サプルメントケースの比較において、係数の大きさ、有意性については 
大きな違いはない。景気動向を示す変数（dlngdp、lag_deconomy）、他行との競争環境を
示す変数（dhindex）の有意性が、サプルメントケースにおいて若干低い程度である。ま
た、固定効果モデル、変量効果モデル、システム GMMでは、強弱あるが、ほぼいずれの
変数も有意であった。システム GMMにおける one-step、two-stepの差異は殆ど無く、敢
えて言えば、誤差項の均一分散を前提としない two-stepの有意性が若干高いと言える。ま
た、ロジット化した自己資本比率（lag_logitbis）はいずれのケースでも有意ではなかった。 
 次に、各仮説に即して、システム GMMの推計結果を逐次みていくことにする。 
 
（仮説 1）銀行の信用リスク認識は徐々に修正される (lag_gprovr) 
全ての推計で期待通りの符号で有意となった。銀行の信用リスク認識は徐々に修正さ 
れる、逆に言えば、徐々にしか修正されないという説が支持された。 
（仮説 2）銀行の信用リスク認識は景気に対してシクリカルである（dlngdp、lag_deconomy） 
全ての推計で期待通りの符号で有意となった。銀行の信用リスク認識は景気に対して 
順応的に変化する説は支持される結果となった。 
表8　　　サプルメントケースの推計結果（アンバランスドパネル推計）
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　
coefficient coefficient coefficient coefficient
lag_gprovr 0.6438 29.45 *** 0.5714 20.56 *** 0.7207 27.12 *** 0.7231 27.87 ***
dlngdp -0.0056 -2.58 ** -0.0060 -2.78 *** -0.0044 -1.99 ** -0.0034 -1.71 *
lag_deconomy -0.0006 -2.80 *** -0.0006 -2.84 *** -0.0005 -2.07 ** -0.0005 -2.32 **
lag_earnr 0.0669 5.27 *** 0.0717 5.46 *** 0.0500 3.05 *** 0.0512 3.24 ***
lowbis 0.0009 4.94 *** 0.0009 3.95 *** 0.0008 4.32 *** 0.0008 4.47 ***
dlnchika -0.0027 -4.85 *** -0.0030 -4.83 *** -0.0020 -3.47 *** -0.0019 -3.48 ***
dhindex 0.0042 1.97 ** 0.0030 1.26  0.0032 1.56  0.0043 1.81 *
dherd 0.1860 4.96 *** 0.1749 4.74 *** 0.2172 5.30 *** 0.2110 4.81 ***
enkatsu -0.0004 -3.81 *** -0.0051 -4.05 *** -0.0003 -2.71 *** -0.0003 -2.50 **
_cons 0.0013 8.59 *** 0.0017 8.80 *** 0.0010 4.68 *** 0.0008 4.34 ***
Number of obs 4097 4097 4097 4097
Number of Groups 394 394 394 394
R-sq     within 0.4529 0.4538  chi2(206)=410.67 P > chi2=0.000  chi2(206)=410.67 P > chi2=0.000
            between 0.7844 0.7741  z = -7.20             P > z = 0.000  z = -6.59             P > z = 0.000
            overall 0.6440 0.6398  z =   1.43             P > z = 0.154  z =   1.43             P > z = 0.153
Hausman chi2(9) = (b-B)'[(V_b-V_B)^(-1)](b-B)=162.12  Prob > chi2 = 0.0000   
F test that all u_i=0:   F(393, 3694) =     2.09           Prob > F = 0.0000   
* p<0.1, ** p<0.05, *** p<0.01
全て robust 推計
two-step
z-statistics t-statistics z-statistics z-statistics
one-step
Random Fixed System GMM
endonegenous variable=lag_gprovr、lag_earnr
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（仮説 3）銀行の収益状況により、信用リスクの認識に違いが生じる（lag_earnr） 
全ての推計で期待通りの符号で有意となった。銀行の収益（貸倒引当金繰入前）状況 
が良好であれば信用リスクを保守的に高く認識し、逆に収益状況が厳しいと信用リス 
クを低く認識するというバイアスの存在が明らかとなった。 
 
（仮説 4）自己資本比率の高低により信用リスク認識に差が生じる（lag_logitbis、lowbis） 
先行研究事例でも見解が分かれていたが、ロジット化した自己資本比率（高い自己 
  資本比率の銀行は、保守的に信用リスクを高く評価する）は有意とならなかった。逆
に、自己資本比率 8％未満ダミーを用いた推計では、全てのケースにおいてプラスに有
意な結果となった（8％未満の銀行は信用リスクを高く評価する）。信用リスクを高く
評価することは、貸出金利を高く設定することを意味するので、自己資本比率の低い
銀行にクレジットクランチ的な動きが生じていると考えることができる。この結果は、
Bouvatier&Lepetit（2008）と整合的である。 
 
（仮説 5）資産価格（土地）の動向により銀行の信用リスク認識が影響を受ける（dlnchika） 
全ての推計で期待通りの符号で有意となった。地価の動向が、銀行の信用リスク認識 
に強く作用するという Kiyotaki&Moore（1997）と整合的である。 
 
（仮説 6）競争環境が厳しくなると、銀行の信用リスク認識は過小となる（dhindex） 
サプルメントケースの one-step推計以外は 10％水準で有意となった。逆に、有意水準 
が低かったのは、信用金庫にとって総じて厳しい環境が続いたこと、合併・統合が急
速に進んだこと、及び、地域的に独占的な営業基盤を有する信用金庫が少なくないこ
とが有意性を低めた背景にあると推察される。 
 
（仮説 7）銀行の信用リスク認識は他行横並び的傾向を持つ（dherd） 
全ての推計で期待通りの符号で有意となった。銀行の信用リスク認識は他行横並び的 
傾向を持つ説は支持され、Rajan（1994）を裏付ける結果となった。 
 
（仮説 8）銀行の信用リスク認識は、法制度の影響を強く受ける（enkatsu） 
全ての推計で期待通りの符号で有意となった。金融円滑化法案は結果的に銀行の信用 
リスク認識を低める効果をもたらしたと考えられる。 
  
4a を除き全ての仮説が支持された。銀行の信用リスク認識は、全国、地域の景気動向、
資産価格（地価）、各銀行の財務状況（総資産利益率、自己資本比率）、他行動向（他行
横並び行動、他行との競争環境）、法制度等、様々な内的、外的要因によって影響を受け
る、別の言い方をすれば、様々な要因によって信用リスクが誤認識されることが明らかと
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なった（真の信用リスク認識に関する考察は Appendix3、要因別インパクトに関する考察
は Appendix4、地域間差異に関する考察は Appendix5を参照）。 
 
４．おわりに 
銀行の信用リスク認識（一般貸倒引当金率）は、銀行のリスク認識に影響を及ぼす各変
数の関数と考え、線形化した上で、全国の信用金庫を対象としたパネルデータを用いて、
以下に挙げる信用リスクの認識バイアス仮説を検証した。 
 
（仮説 1）銀行の信用リスク認識は徐々に修正される 
（仮説 2）銀行の信用リスク認識は景気に対してシクリカルである 
（仮説 3）銀行の収益状況により、信用リスクの認識に違いが生じる 
（仮説 4a） 銀行の自己資本比率が低いと、信用リスク認識が過小となる 
（仮説 4b） 銀行の自己資本比率が低いと信用リスク認識が過大となる 
（仮説 5）資産価格（土地）の動向により銀行の信用リスク認識が影響を受ける 
（仮説 6）競争環境が厳しくなると、銀行の信用リスク認識は過小となる 
（仮説 7）銀行の信用リスク認識は他行横並び的傾向を持つ 
（仮説 8）銀行の信用リスク認識は、法制度の影響を強く受ける 
 
結果は 4aを除く全ての仮説が支持された（仮説を表象する変数が有意となった）。銀行
の信用リスク認識は、全国、地域の景気動向、資産価格（地価）、各銀行の財務状況（総
資産利益率、自己資本比率）、他行動向（他行横並び行動、他行との競争環境）、法制度
等、様々な内的、外的要因によって影響を受ける。別の言い方をすれば、様々な要因によ
って銀行の信用リスク認識が真の信用リスクから乖離する、即ち、真のリスク認識が誤認
識されることが明らかになったものと考えられる。 
 仮説設定は、先行研究における理論仮説に準拠した。ほぼ、いずれの仮説も有意になっ 
たことは、Bernanke&Gertler（1995）、Kiyotaki&Moore（1997）等のフィナンシャル・
アクセラレーター仮説を含め、内外環境の変化が直接的に銀行行動を変化させると説明す
る理論においても、銀行の信用リスク認識が変化していることが示されたと言える。銀行
も組織体である以上、行動が変化する前に、環境等の変化を認識し、変化した認識に基づ
き意思決定を行うと考えるのが自然であることから、内外環境と銀行貸出行動の関係性の
間には、銀行の信用リスク認識が位置することが実証されたと言え、更には、内的環境及
び外的環境の変化が銀行の信用リスク認識を変化させ、認識の変化を通じて銀行行動を変
化させることが示唆される。この点に関しては、次章において、銀行の信用リスク認識が
貸出マージン設定という銀行行動に及ぼす影響を実証する。 
一方、様々な内外環境が銀行の信用リスク認識に影響を及ぼすことが明らかとなったが、 
個々の銀行においては、当然のことながら、地域経済、銀行の営業エリア内における地価
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動向、他行との競合度合い等の外部環境、自行の財務状況等の内部環境は異なる。従って、
内外環境が信用リスク認識に及ぼす影響、即ち、信用リスク認識が誤認識される程度も、
各銀行の置かれた内外環境によって異なることが当然予想される。 
最後に、信用リスク認識が誤認識されるという銀行行動は、銀行にとって合理的な行動 
とは言い難い。こうした銀行の非合理性は、Guttentag&Herring（1984）が指摘したよう
に、銀行の信用リスク認識が、行動経済学における想起しやすさ（availability）ヒューリ
スティクス（直近に起きた事象に強く影響される性向）、スレスホールド（threshold）ヒ
ューリスティクス（確率的に低い事象を過小評価する性向）等に起因している可能性が高
い。銀行も人間の集合体という組織であることを考えると、人間の心理的要素が銀行の信
用リスク認識を歪めていると考えるのは理に適っていると言える、逆に、人間の普遍的な
心理的バイアスが信用リスク認識の歪みを生み出しているのであれば、歪みを小さくする
ような制度設計の必要性が示唆される。 
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第４章 信用リスク認識の貸出マージンに与える影響 
 
１.はじめに 
 第 3 章では、銀行の信用リスク認識が様々な内的、外的要因によって影響を受け、信用
リスクが誤認識されることが明らかにされた。そこで、本章では、誤認識された信用リス
ク認識が実際の銀行行動にどのような影響を与えているかを検証する。具体的には、信用
リスク認識の貸出マージンに及ぼす影響を考察する。 
 
２. 貸出金利及び貸出マージンに関する先行研究 
（１）貸出金利決定の理論 
浜田・石山・岩田（1976）は、金融機関の貸出金利決定のメカニズムとして 3 つの仮説
を挙げている。一つは、貸出金利が公定歩合等の何らかの基準金利+αとして動く要因が支
配的であるという仮説である。第二の仮説は、銀行の利潤極大化原理、言い換えれば限界
原理によって貸出行動を行っているという仮説である。第三の仮説は、シェア拡大原理あ
るいは規模拡大原理によって行動しているという仮説であり、銀行はフル・コストないし
マークアップ原理によって決定されるという仮説である。この場合のフル・コスト原理は、
限界費用よりも平均費用がより強く影響力を持っている場合を包含する。 
貸出金利決定メカニズムには様々考え方、ヴァリエーションが依然として複数以上ある
ため、依拠する理論により、実証研究における変数選択も微妙に異なっている。以下では、
中田・安達（2006）、山沖（2011）、坂井（2011）の順に、依拠する理論等を概観する。 
 
ア.マークアップ原理（中田・安達（2006）） 
 中田・安達（2006）は、地域金融市場では主たる借手が中小企業となるため、借手－貸
手間の情報の非対称性の度合いが大きいことを理由に、マークアップ原理に従って独占的
に貸出金利を決定する地域金融機関を想定している。貸出金利決定式は下記の通りである。 
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特徴的な点としては、金融機関の費用に影響を及ぼす借手側の需要要因の変数を多く取
り入れていること、マークアップ率に関する市場の不完全競争の度合いを表す変数に従来
にない工夫を施していること等が挙げられる。 
 
イ.利潤極大化原理（限界原理、山沖（2011）） 
 山沖（2011）は、各地域銀行の貸出市場がそれぞれの貸出先で構成される独占的な市場
であると想定し 31、価格（貸出金利回り）の支配力を持っている地域銀行が利益極大化を
図るべく限界原理に基づき貸出金（数量）と利回り（価格）を決めていると仮定する。 
 
 
                                                   
31 Freixas&Rochet（2008）にクールノー競争下（寡占市場）の銀行行動モデルが説明されているが、独
占市場における均衡貸出金利との差異は貸出需要の金利弾力性（逆数はラーナーの独占度：(P－MC)/Pに
等しい）にかかる係数のみであることが示されている（N=1であれば独占市場、N=∞であれば競争市場）。
従って、寡占市場としても妥当性は欠かないものと考えられる。 
 
rL=｛1/(1－1/N*εl)｝* (r+γ)  rL:貸出金利,N:銀行数,εl:貸出需要の金利弾力性,r:市場金利,γ:限界費用 
     
   
費用関数を以下の様に特定化（i、tの添字は省略）
C=𝛼0-𝛼1*L*D-(𝛽1Yt-1+𝛽2*CLLt-1-𝛽3DEFt-1)L+〔∑ 𝛿𝑛𝑞=1 q*IND(q)-∑ ∅𝑣𝑠=1 s*SCL(s)〕L+(𝛾1*RD+𝛾2*CST-𝛾3*BCRt-1+𝛾4*NPLt-1)L
また、マークアップ率が地域貸出市場の集中度（HI：ハーフィンダール指数）の増加関数になると仮定。更に、競争力
が高い大手銀行の県内進出によってその影響が一部相殺されると想定。
𝜌 i ,j,t=𝜌0+(𝜃1-𝜃2*SCBt-1)*HIj,t    SCB:大手銀行の県内貸出シェア、𝜃1>0,𝜃2>0
費用関数をLで微分し、𝜌も簡単化のため線形化して整理すると、
ri ,tL=a0+∑ 𝑏𝑛𝑞=1 q*RIN(q)-∑ 𝑐𝑣𝑠=1 s*RSC(s)-a1Yt-1-a2CLLt-1+a3DEFt-1+a4RD+a5CST-a6D-a7BCRt-1+a8NPLt-1+a9HID-a10HI*SCBt-1
RIN(q)：第q産業に属する企業の構成比、RSC(s)：第s資本金階級に属する企業の構成比、
HID：HIが全国平均を上回る時のみ1の値を取るダミー変数。
なお、推計にあたっては各変数を偏差に変換している。また、Wu の内生性検定の結果から、CST のみを内生変数
としてみなし、操作変数を用いて推計を実施している。
地域銀行の利潤は次の通り。
𝜋 =rLL+rSS-rZZ-rCZ-𝜃L
L：貸出金平残、S：余資運用平残、Z：資金調達平残、rL：貸出金利回り、rS：余資運用利回り、rZ：資金調達利回り
rC：営業経費率、𝜃：貸出に伴うリスク率
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特徴的な点として、貸出に伴うリスクを表す変数として一般貸倒引当率が、貸出姿勢と
して「資金運用に占める貸出の割合」が用いられたことにある。一方、独占的貸出金利設
定であれば価格支配力がキーとなるべき所、そうした変数が抜け落ちたのはやや残念な感
がある。 
 
ウ.リスク回避下における期待効用最大化（坂井（2011）） 
1980年代以降、金利変動リスクが高まるなか、銀行は金利変動リスクを貸出利鞘に上乗
せできているかどうかを検証の主眼としたHo&Saunders（1981）を嚆矢とする分析手法。
その後、Lazarus（1997）、Maudos& Guevara（2004）と分析に工夫が加えられた。坂井
（2011）も理論面は先行事例を全面的に踏襲している。理論的な考え方は以下の通りであ
る（最適化に関する補足説明は Appendix6参照）。 
 
rL=rL(L)   （drL/dL<0）・・・・・・・・・・・逆需要関数（後に線形化）
Z=Z(L)=a1+a2L  dL/dZ=a2>1 ・・・・貸出、余資運用のために資金調達→Lの関数（簡略化のため線形化）
S=Z-L=a1+(a2-1)L ・・・・・・・・・・・・・バランスシート制約
上記3式を利潤式に代入し、利潤極大化条件を求めると下記
d𝜋/dL=rL+(drL/dL)L+(a2-1)rS-a2(rZ+rC)-𝜃=0 ・・・・①
ここで逆需要関数を線形化 ⇒ rL=b1-b2L ⇒ L=(b1-rL)/b2 ,  drL/dL=-b2<0
上式を①式に代入し整理すると、
rL=(a2/2)rZ+(a2/2)rC+𝜃/2-〔(a2-1)/2〕rS+b1/2
貸出に伴うリスク率は、各地域銀行の活動地域における経済情勢や貸出の特性に基づく各種リスクの他、
各銀行の経営方針に基づく貸出姿勢の関数と想定。前者の変数として「一般貸倒引当率」、後者の変数
として「資金運用に占める貸出の割合」が用いられた（簡略化のため線形化）。
𝜃=𝜃(𝜌,𝛼)=g1𝜌+g2𝛼+g3
最終的には、下記式を推計
rL=(a2/2)rZ+(a2/2)rC+(g1/2)𝜌+(g2/2)𝛼-〔(a2-1)/2〕rS+(b1+g3)/2
銀行は新規貸出に際して貸出金利 RL=r+b を設定し、新規預金の受入に際して RD=r-a を設定する
r：市場金利、a：預金スプレッド、b：貸出スプレッド
従って、銀行の利鞘 S=RL-RD=a+b となる。
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（２）実証研究 
ア．日本の金融機関を対象とした実証例 
金融機関の貸出金利及び貸出金利鞘の生成要因、あるいは地域間の貸出金利格差を分析
目的とした論文は数多い。先行研究の内、日本の金融機関を対象とした 2000年以降の実証
分析についての主な事例を簡潔に表として纏めたものが表 9である。 
Kano & Tsutsui（2003）は、地域的な貸出市場分断仮説の検証を目的として、貸出金利
の決定要因分析、貸出の質を考慮した都道府県別調整貸出金利の推計等を実施している。
貸出金利が高い地域の特徴として、金融機関の寡占度が高いこと、信用金庫の規模が小さ
  
 
モデルは1期間の意思決定モデル。リスク回避的な銀行は生起確率の異なる貸出需要と預金供給
に直面しながら、最終的に自身の正味資産価値に依存する期待効用を最大化するように最適な
預金スプレッドa*と貸出スプレッドb*、最適利鞘 S*=a*+b* を設定する。
初期時点の銀行正味資産W0は、純与信 I0=L0-D0  と現金C0の和である W0=I0+C0=L0-D0+C0
L0、D0、C0は初期時点の貸出残高、預金残高、現金であり、rL、rD、r（市場利子率）の収益率を持つ。
期間中は、預金供給と貸出需要のいずれかしか新規に生起せず、その量はともにQで一定であり、
生起確率は預金スプレッドa、貸出スプレッドbに依存する以下のポワソン過程に従うものとする。
λa=𝛼-𝛽 ×a
λb=𝛼-𝛽 ×b
T期の純与信 IT=(1+rI+𝑧𝐼� )I0         +  (1+RL+𝑍𝐿�)Q      with probability of  λb
- (1+RD)Q            with probability of  λa
T期の現金 CT=(1+r+𝑍𝐶�)C0 - (1+r+𝑍𝐶�)Q       with probability of  λb
+  (1+r+𝑍𝐶�)Q       with probability of  λa
確率変数?̃?は不確実性を表す（いずれも平均ゼロ、分散𝜎2の正規分布に従う）。𝑍𝐿�は貸出利回り、𝑍𝐶�は市場金利、
𝑧𝐼�は純与信利回りに関する不確実性を表し、貸出の信用リスク、金利変動リスクを表象する。
最適なマージンa,bを選択し期待効用を最大化
銀行の目的関数： maxEU(∆WT)=λaEU(∆WT│deposit)+λbEU(∆WT│loan) 
最適化問題を解くと、銀行の最適な利鞘S*は、
S*=𝛼/𝛽+Ra/2〔(Q+2L0)𝜎L2+2Q𝜎C2〕
Raは絶対的リスク回避度 Ra=－U"(𝑤� )/2U'(𝑤� )、𝜎L2は信用リスク、𝜎C2は金利変動リスク
S*は以下のファクターの影響を受ける
①𝛼/𝛽 預金、貸出の生起確率の切片𝛼と傾き𝛽の比。マージン感応度と考えれば市場の競争環境を示すと考えられる
②銀行の絶対的リスク回避度Ra
③期間中に生起する貸出、預金量Q
④初期時点の貸出残高L0
⑤信用リスク𝜎L2
⑥金利変動リスク𝜎C2
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いこと、都市銀行の店舗数が少ないことが挙げられ、低い地域の特徴として、金融機関間
の寡占度が低く、都銀の店舗数が多いことが挙げられている。競争環境が地域間の貸出金
利の高低に重要な影響を与えていると結論づけている。 
 
 
 
表9　　　　　　　　　　　　　　　主な先行研究事例　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　
符 有
号 意
　 　 需 都道府県別ＧＤＰ ＋ ○
Kano and 地銀 貸出平均金利 金融機関別 需 企業の地区別自己資本比率（産業構成で加重平均） － ×
Tsutsui 第二地銀 （右結果は信金） 需 地区別産業構成 － ○
信金 供 信用金庫の貸出残高（規模の指標） － ○
供 県別預金残高 － ○
市 各県貸出市場のハーフィンダール指数 ＋ ○
需 県内事業所シェア（金融・保険業） 当期平均偏差 － ○
中田・安達 第二地銀 貸出金利平均 金融機関別 需 県内事業所シェア（製造業） 当期平均偏差 － ○
信金 偏差 需 鉱工業付加価値変化率 前期平均偏差 － ○
需 商業販売額変化率 前期平均偏差 － ○
需 資本金5000万円以上事業者のシェア 当期平均偏差 － ×
供 預金金利 当期平均偏差 ＋ ○
供 貸出1単位あたり固定費 当期平均偏差 ＋ ○
供 預金残高（対数） 当期平均偏差 － ○
供 金融機関の自己資本比率 前期平均偏差 － ○
供 不良債権比率 前期平均偏差 ＋ ○
市 全国平均以上ハーフィンダール指数（ＨＩ） 当期・レベル ＋ ○
市 ＨＩ×大手銀県内貸出シェア 当期・レベル － ○
他 愛知県ダミー － ×
　 　 　 供 資金調達利回り ＋ ○
山沖 地銀 貸出平均金利 供 営業経費率 ＋ ○
第二地銀 供 一般貸倒引当率 ＋ ○
供 資金運用・貸出金比率 ＋ ○
供 余資運用利回り － ×
供 第二地方銀行ダミー ＋ ○
他 首都圏ダミ－ ＋ ○
他 名古屋圏ダミー － ○
供 信用リスク（直接償却比率=貸出金償却/貸出*100） ＋ ○
坂井 都市銀行 総資金利鞘 金融機関別 供 金利リスク（個別銀行の株式リターンの安全債券利回りに対する感応度） ＋ ○
長期信用銀行 <（資金運用収益 供 流動性リスク（流動性比率=流動性資産/負債） － ○
信託銀行 －資金調達費用） 供 債務超過リスク（自己資本比率=自己資本/総資産*100） ± ×
地方銀行 /資金運用勘定> 供 非金利損失比率（=（非金利費用-非金利収益）/資金運用勘定*100 ＋ ○
　 供 準備預金の機会費用（準備預金比率=日本銀行預金/資金運用勘定*100） ＋ ○
供 営業費用（経費比率=営業経費/経常収益*100） ＋ ○
供 ln（預金残高） － ○
寺崎 地銀 貸出金利鞘 供 自己資本比率 － ×
第二地銀 <貸出金利回り－ 供 貸出金県内シェア ＋ ○
（資金調達費用+ 供 個人ローン比率 ＋ ○
営業経費）/資金 供 中小企業向け貸出金比率 ＋ ○
調達勘定平残> 市 ln（1人あたり実質県内総生産） － ○
市 各県貸出市場のハーフィンダール指数 ＋ ×
（注）説明変数の有意水準は5％。主な説明変数のみ列挙。地域ダミー、年度ダミー、合併ダミー等は除く
（0.70）
クロスセクション
ＯＬＳ
（2006） 　～ ＧＬＳ
2003
　
　
2007
パネル
ＧＬＳ
1996 クロスセクション
ＯＬＳ
2000 パネル
説明変数 推計方法
（決定係数）
論文 対象 説明変数 時点 横断面
（2012）
　
　
　
2003
　～
（2003） （0.41）
（0.929）
金融機関別2008
（2011）
（2011）
1981
　～
2007
金融機関別
　
パネル
固定効果
（0.79）
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中田・安達（2006）は、貸出金利の定式化にあたり、主たる借手が中小企業となるため、
貸手-借手間の情報の非対称性の度合いが大きいと考え、マークアップ原理を採用している。
その上で、表 1 にある主要な変数を用いて貸出金利の地域間格差を直接推計している。主
な結論として、①需要側の景況要因が貸出の地域間格差に及ぼす影響は大きくない、②供
給側の資金調達コスト（預金利回り）と金融機関の経営健全性（自己資本比率・不良債権
比率）が貸出金利の地域間格差に及ぼす影響は小さいとしている。また、「金利が高い地域」
と「金利が低い地域」に分けて要因分析を行っており、「金利が高い地域」の共通要因とし
て、①産業別・規模別の企業構成に反映される需要側の構造要因、②貸出市場の競争環境
（金融機関の寡占度）、③金融機関の規模の経済性（費用効率性）があるとしている。一方、
「金利の低い地域」については必ずしも共通の傾向があるわけではないとしている。 
寺崎（2012）は、貸出金利鞘として貸出金利回りから資金調達費用に加え営業経費も控
除していることから、貸出金利鞘というよりもマークアップ率を分析対象としているとも
解釈できる（なお、貸出金利鞘から更に信用コストを控除したものも併せて推計している）。
坂井（2011）の分析の特徴としては、日本の金融機関を対象に長期間に亘るパネル分析を
実施したこと、金利変動リスクに独自の工夫を行ったこと等が挙げられる。また、変数選
択における他の分析手法との相違点は、信用リスクに加え、金利変動リスク、流動性リス
クが変数に加えられ、それらのプレミアム分を推計していることにある。一方、残念な点
として、山沖（2011）と同様、市場の競争環境に関する変数が抜け落ちていることが挙げ
られる。 
一方、企業側からのデータをもとに、貸出金利等の決定要因を分析する論文も増えてい
る。森岡（2012）は日本政策金融公庫が四半期毎に実施している「全国中小企業動向調査
（中小企業編）」における時系列データ（公庫データ及びアンケート回答結果）を利用して、 
企業サイドから中小企業の借入長短金利（OLS）、担保・保証等の保全（変数が有無等の 2
種類（0、1）しかないことからロジスティック回帰）についてのクロスセクション分析を
実施している。クロスセクション分析の主な結果は、①金融機関間、業種間、地域間の金
利格差は存在する、②信用保証協会の保証は長期借入金利を有意に引き下げているが、金
利の低下幅は中小企業が負担する保証料率より低い、③担保、代表者個人保証は金利を引
き上げており、信用リスクの高い先ほど担保・代表者個人保証を提供している、④信用保
証協会を利用している企業は売上規模が小さく、相対的に業績が低迷している先が多い 
⑤信用保証協会は担保提供と代替的であり、代表者個人保証と補完的である、としている。 
 
イ．海外の実証事例 
ここでは、リスク回避下における期待効用最大化説に準拠した実証事例を見ていくこと
にする。代表的な実証例として、Angbazo（1997）、Saunders&Schumacher（2000）、
Maudos& Guevara（2004）がある（表 10参照）。 
Angbazo（1997）はアメリカ商業銀行の貸出マージンは信用リスクと金利変動リスクを
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反映したものとなっているのに対し、流動資産とオフバランスでのヘッジ手段を豊富に持
つマネーセンターバンクの貸出マージンは、信用リスクのみが反映される一方、金利変動
リスクは反映されていないとしている。また、Saunders&Schumacher（2000）は、欧米 7
ヵ国の商業銀行を対象に、各国で異なる監督規制に起因する 3 要因、即ち、預金金利上限
規制等による暗黙の金利支払い（サービスコスト）、準備預金の機会費用、自己資本比率が
貸出マージンに及ぼす影響を検証し、監督規制の違いが各国の貸出マージンに大きく影響
することを実証した。その上で、3要因で説明されない貸出マージン（具体的には最初の 3
要因で推計した際の定数項）に基づき、金利変動リスク、市場構造の及ぼす影響を検証し
ている。 
 
 
 
 
 
 
表10　　　　　　　　　　主な海外における先行研究事例　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　
符 有
号 意
信用リスク（純償却比率=純償却/貸出） ＋ ○
Angbazo アメリカ 貸出マージン 金利変動リスク（純流動資産／自己資本） － ×
商業銀行 　 信用リスクと金利変動リスクの交差項 ± ×
（資産10億ドル 　 流動性リスク（流動性比率=流動性資産/負債） ＋ ○
以上） 　 レバレッジリスク（コア資本比率=コア資本/総資産*100） ＋ ○
　 非金利損失比率（=（非金利費用-非金利収益）/収益資産 ＋ ×
準備預金の機会費用（準備預金/総資産*100） ＋ ○
経営の質（収益資産比率＝収益資産÷総資産） ＋ ○
支店規制（有＝1、無＝0） － ×
非金利損失比率（=（非金利費用-金利以外の営業収益）/平均資産 ＋ ○
Saunders＆ 欧米7国 貸出マージン 金融機関別 準備預金の機会費用（非金融収益資産/総資産） ＋ ○
商業銀行 　 予期できない信用損失（自己資本／総資産） ＋ ○
　 　
　 　
信用リスク（貸出比率＝貸出額/総資産） ＋ ○
Maudos＆ 主要欧州5国 貸出マージン 金利変動リスク（3M市場金利の標準偏差） ＋ ○
商業銀行 <（金融収益－ 信用リスクと金利変動リスクの交差項 ＋ ×
　 金融費用）／ 流動性リスク（流動性比率=流動性資産/負債） ＋ ○
　 総資産> 非金利損失比率（=（非金利費用-非金利収益）/収益資産 ＋ ×
　 準備預金の機会費用（（現金+金融機関借入）/総資産）） ＋ ×
絶対的リスク回避度（自己資本／総資産） ＋ ○
営業コスト（営業費用／総資産） ＋ ○
貸出サイズ（総貸出額） － ○
経営の質（収益コスト比率＝総収入÷営業コスト） － ○
市場構造①（ハーフィンダール指数） ＋ ○
市場構造②（ラーナー指数） ＋ ○
1988
1995
Shumacher
（2000）
　～
Guevara 　～ 固定効果
2000（2004）
横断面 説明変数 推計方法
　
1993 金融機関別 パネル
クロスセクション
OLS
1993
論文 対象 説明変数 時点
1989 金融機関別 パネル
（1997） 　～ ＧＬＳ
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一方、Maudos& Guevara（2004）は、欧州 5 ヵ国（イギリス、フランス、ドイツ、イ
タリア、スペイン）の銀行を分析対象とし、欧州各国における銀行の貸出マージン低下の
要因を探っている。分析の特徴として、市場の競争環境を明示的にラーナー指数として、
更に。銀行の経費コストを明示的に導入したことにある。結果として、欧州各国の貸出マ
ージン低下は、統合・合併等により競争環境が緩やかになる（銀行の市場支配力が高まる）
なかで、金利変動リスク、信用リスク、経費率が低下したがゆえに起きている現象と結論
づけている。 
 上記 3 論文については、同一の理論モデルに準拠しているものの、検証目的に応じて、
様々な工夫が行われていることが分る。 
 
３.実証分析 
Ho&Saunders（1981）、Angbazo（1997）、Maudos& Guevara（2004）、坂井（2011）
を参考に、「リスク回避下における期待効用最大化」理論に準拠して、貸出マージンに関す
る推計を試みる。分析対象は全国の信用金庫であり、期間は 2000~2013年度である。 
 
（１）推計方法と変数説明 
推計式は理論から導かれる各リスクファクターを線形化した。パネルデータは、アンバ
ランスデータを用いている。信用リスクについては、金融機関の信用リスク認識を的確に
示すと考えられる一般貸倒引当率（GPROVR）を用いた。また、市場環境を表す指標とし
てハーフィンダール指数（HI）とラーナー指数（Lerner）の 2つを用いて検証を実施した。
ラーナー指数の分子には限界費用を用いるのが理論的には正しいが、本論文では平均経費
率（EXP）を用いた。 
 
（推計式） 
 
 
 
表11                                                 　　　　　　　　　　　　　　　　　　　変数名の説明とデータ出所
変数名
Lrp,i,t ｐ県、i庫のt年度の貸出金利＝貸出金利息/貸出残高 金融コンサルタント社「全国信用金庫財務諸表」各年度
lag_Drp,i,t ｐ県、i庫のt-1年度の預金金利＝預金利息支払/預金残高 金融コンサルタント社「全国信用金庫財務諸表」各年度
spreadp,i,t ｐ県、i庫の預貸スプレッド＝t年度の貸出金利－t年度の預金金利 金融コンサルタント社「全国信用金庫財務諸表」各年度
lag_EXPp,i,t ｐ県、i庫のt-1年度の経費/総資産 金融コンサルタント社「全国信用金庫財務諸表」各年度
lag_GPROVRp,i,t ｐ県、i庫のt-1年度の一般貸倒引当金残高/貸出残高 金融コンサルタント社「全国信用金庫財務諸表」各年度
TIME 1998年度をゼロとし、毎年1増えるタイムトレンド変数 －
DRSIGMAp,i,t ｐ県、i庫のt-1年度とｔ年度の預金金利から計算される標準偏差 金融コンサルタント社「全国信用金庫財務諸表」各年度
GPROVRDRSIGMAp,i,t ｐ県、i庫のt年度のGPROVRとDRSIGMAの交差項 金融コンサルタント社「全国信用金庫財務諸表」各年度
lag_bisratiop,i,t p県、i庫、ｔ-1年度の国内基準自己資本比率 金融コンサルタント社「全国信用金庫財務諸表」各年度
Hipt p県のｔ年度のハーフィンダール指数（Σ｛各信用金庫の預金シェア｝2） 金融コンサルタント社「全国信用金庫財務諸表」各年度
Lernerp,i,t ｐ県、i庫のt年度のLerner指数（=(LR-EXP)/LR） 金融コンサルタント社「全国信用金庫財務諸表」各年度
lnassetp,i,t p県に所在するi庫のｔ年度における総資産額の対数値 金融コンサルタント社「全国信用金庫財務諸表」各年度
データ出所説明
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市場金利の変動リスクについては、信用金庫の場合、預超（預金額が貸出額を上回る）
ケースが太宗であること、各行の資産負債ギャップ等の状況により被る金利変動リスクが
異なることを考慮して、市場金利そのものを用いるのではなく、「各行における預金金利の
前年度と当年度の平均からの標準偏差（DRSIGMA）」を用いた。 
先行研究では、理論要因以外で貸出マージンに影響を及ぼす要因（金利以外のサービス 
支出、中央銀行準備金の機会費用、経営の質等）を加えて検証を実施しているが、本論文 
では理論から導かれる要因のみに限定し検証を行った。なお、検証に用いた変数、期待さ 
れる符号等は表 11、表 12の通りである。 
 
（２）仮説設定 
 以下、3つの仮説を設定した。 
 
（仮説１）信用リスク認識は貸出マージンに有意な影響を及ぼす 
 実証面の先行研究事例では、信用リスクを示す変数として償却比率、あるいは貸出比率
等が用いられていた。本論文を通じてみてきた銀行の信用リスク認識を表す一般貸倒比率
が貸出マージンに有意に反映されているかどうかを検証する。 
 
（仮説２）信用リスク認識が貸出マージンに及ぼす影響は高まっている 
昨今の金融環境からみられるように、銀行は信用リスクに対しより過敏になっていると
言われている。過敏になっているとすれば、GPROVRで示される信用リスク認識が時間を
経るに従って、貸出マージンに強く影響を及ぼしていると考えることもできる。そこで、
GPROVRとタイムトレンド変数の交差項（GPROVR*TIME、GPROVR*TIME2）を加え、
直近であればあるほど貸出マージンを押し上げる方向に作用しているかどうかを検証する。 
 
（仮説３）信用リスク認識以外のリスクは貸出マージンに反映されている 
理論から導かれた信用リスク以外のリスク、具体的には、金利変動リスク、絶対的リス 
表12　　　　　　　　　　理論から導かれる要因と検証変数の関係、及び期待される符号
市場の競争環境 　 HIp
Lernerp,i,t
平均営業コスト lag_EXPp,i,t
絶対的リスク回避度 lag_bisratiop,i,t
市場金利のボラティリティー DRSIGMAp,i,t
信用リスク lag_GPROVRp,i,t
市場金利リスクと信用リスクの共分散 GPROVRDRSIGMAp,i,t
初期及び期中の貸出額、預金額 lnassetp,i,t
＋
＋
－
＋
＋
＋
＋
＋
検証に用いた変数理論から導かれる要因 期待される符号
𝛼/𝛽
C（L)/L、C(D)/D
-U''（W)/U'(W)
𝜎M2
𝜎L2
𝜎LM
Lo,Mo,L,D
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ク回避度（lag_bisratio）等の各種リスクが貸出マージンに反映されているかを検証する。 
 
（３）実証結果 
 変量効果モデル（Random）、固定効果モデル（Fixed）を用いて推計した結果は下表の通 
りである。表 13は競争環境をハーフィンダール指数（HI）で、表 14は競争環境を Lerner 
指数に変えて同様の検証を行った結果である。なお、ハウスマン検定の結果、固定効果モ 
デル（Fixed）が支持されるので、仮説の検証は固定効果モデルの結果に基づいている。 
 
 
 
 
 
 
 
 
表13　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　                           貸出マージン（預貸スプレッド）のアンバランスドパネル推計結果
 被説明変数：spread
係数 係数 係数 係数 係数 係数
lag_EXP 0.2945 1.79 * 0.1736 1.55 0.1838 1.60 0.2263 1.74 * 0.1338 1.56 0.1420 1.59
lag_GPROVR 0.0367 3.27 *** 0.2198 8.83 *** 0.1020 7.29 *** 0.0277 3.30 *** 0.1958 8.60 *** 0.0899 7.80 ***
TIME*lag_GPROVR   -0.0381 -7.29 ***      -0.0344 -7.20 ***
TIME2*lag_GPROVR    -0.0026 -7.53 ***    -0.0024 -7.59 ***
DRSIGMA -0.3498 -1.69 * -0.3482 -1.72 * -0.4846 -2.55 ** -0.5774 -2.75 *** -0.5102 -2.44 ** 0.6287 -3.27 ***
GPROVR*DRSIGMA 80.6308 4.35 *** 60.6069 4.24 *** 72.9849 5.03 *** 116.3444 6.46 *** 89.1239 5.47 *** 99.1309 6.87 ***
lag_bisratio -0.0249 -4.54 *** -0.0172 -4.12 *** -0.0165 -3.81 *** -0.0235 -4.60 *** -0.0166 -4.01 *** -0.0158 -3.66 ***
HI -0.0045 -2.29 ** -0.0006 -0.36 -0.0014 -0.85 -0.0084 -3.59 *** -0.0034 -1.66 * -0.0044 -2.22 **
lnasset -0.0027 -5.77 *** -0.0023 -7.33 *** -0.0023 -7.19 *** -0.0055 -5.16 *** -0.0043 -4.88 *** -0.0043 -4.97 ***
_cons 0.0582 6.76 *** 0.0530 10.30 *** 0.0537 9.85 *** 0.0944 6.80 *** 0.0795 7.33 *** 0.0795 7.45 ***
Number of obs 4096 4096 4096 4096 4096 4096
Number of Groups 393 393 393 393 393 393
R-sq     within  0.3566 0.4358 0.4453 0.3784 0.4474 0.4569
            between  0.2082 0.2247 0.2191 0.1724 0.1892 0.1821
            overall 0.1769 0.2245 0.2201 0.1415 0.1776 0.1725
Hausman Ｔｅｓｔ chi2(8) = (b-B)'[(V_b-V_B)^(-1)](b-B)=76.60  Prob > chi2 = 0.0000
Breusch&Pagan Test chi2(1) = 14645.34  Prob > chi2 = 0.0000
F test that all u_i=0 F(392,3695)=41.04 Prob > F = 0.0000
* p<0.1, ** p<0.05, *** p<0.01
全て robust 推計
Random Ｆixed
① ② ③ ① ② ③
t値z値 z値 z値 t値 t値
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（仮説１）信用リスク認識は貸出マージンに有意な影響を及ぼす 
信用リスク認識（GPROVR）は、期待通りの符号であり、いずれのケースも 1％水準で
有意である。信用リスク認識が貸出マージンの幅を左右する一因であることが実証された。
信用リスク認識が変化した場合、貸出マージン設定という銀行行動に直接影響が及ぶこと
が実証されたと言える。 
 
（仮説２）信用リスク認識が貸出マージンに及ぼす影響は高まっている 
信用リスク認識とタイムトレンドの交差項（GPROVR*TIME、GPROVR*TIME2）は、 
2 変数とも負で有意となり、（仮説２）は支持されなかった。足下に近づくに連れ、信用リ
スク認識が貸出マージンに内包される度合いは低まっていることを意味する。結果につい
ての解釈は推測の域を出ないが、貸出供給量が低下している理由として銀行が信用リスク
に過敏となるなど、銀行の保守的な貸出姿勢が批判されることが多いが、むしろ、貸出が
伸びないなかで、信用リスク認識が貸出マージンに適切に反映されず、信用リスク認識が
反映されない貸出資産の構成が増している可能性がある。 
 
（仮説３）信用リスク認識以外のリスクは貸出マージンに反映されている 
期待通りの符号で有意となった変数として、信用リスク認識と金利変動リスクの交差項
（GPROVR*DRSIGMA）、初期及び期中の貸出額（lnasset）が挙げられる。 
表14　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　                           貸出マージン（預貸スプレッド）のアンバランスドパネル推計結果
 被説明変数：spread
係数 係数 係数 係数 係数 係数
lag_EXP 0.3629 1.67 * 0.2157 1.37 0.2295 1.42 0.2310 1.45  0.1245 1.21 0.1376 1.25
lag_GPROVR 0.0435 3.28 *** 0.2334 10.55 *** 0.1098 7.53 *** 0.0254 2.65 *** 0.1980 11.00 *** 0.0879 8.52 ***
TIME*lag_GPROVR   -0.0399 -8.19 ***      -0.0354 -9.13 ***
TIME2*lag_GPROVR    -0.0027 -7.73 ***    -0.0024 -8.52 ***
DRSIGMA -0.3217 -1.56  -0.3325 -1.71 * -0.4769 -2.57 ** -0.8289 -4.14 *** -0.7202 -3.69 *** -0.8444 -4.77 ***
GPROVR*DRSIGMA 61.2706 2.23 ** 42.4835 2.07 ** 56.2475 2.52 ** 135.8363 5.06 *** 104.1817 4.85 *** 115.2760 5.71 ***
lag_bisratio -0.0226 -3.88 *** -0.0160 -3.62 *** -0.0156 -3.43 *** -0.0209 -4.55 *** -0.0141 -3.68 *** -0.0134 -3.36 ***
Lerner 0.0058 1.43  0.0063 1.50 0.0061 1.50 0.0079 2.41 ** 0.0078 2.10 ** 0.0076 2.13 **
lnasset -0.0022 -5.87 *** -0.0021 -8.28 *** -0.0021 -8.01 *** -0.0083 -5.72 *** -0.0068 -5.91 *** -0.0068 -5.96 ***
_cons 0.0471 4.75 *** 0.0468 6.72 *** 0.0471 6.54 *** 0.1234 6.19 *** 0.1059 7.12 *** 0.1060 7.10 ***
Number of obs 4096 4096 4096 4096 4096 4096
Number of Groups 393 393 393 393 393 393
R-sq     within  0.3568 0.4685 0.4733 0.4379 0.5151 0.5199
            between  0.3155 0.2940 0.2970 0.2115 0.2116 0.2101
            overall 0.2793 0.2972 0.2994 0.1837 0.1982 0.1986
Random Ｆixed
① ② ③ ① ② ③
z値 z値 z値 t値 t値 t値
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一方、逆の符号あるいは有意とならなかった変数として平均営業コスト（EXP）、金利変
動リスク（DRSIGMA）がある。金利変動リスクについては、低金利が長く続いた影響とも
考えられるが、低金利下において金利変動リスクが過小評価されている懸念もある。 
また、海外の先行研究とは符号が逆で有意となったものに絶対的リスク回避度（bisratio）
がある。Angbazo（1997）は、銀行の倒産リスクが小さくなれば資金の調達コストが下が
り、貸出マージンは高まるとしており、Maudos& Guevara（2004）においても、正の符号
で有意となっている。符号が逆になるのは日本独特の特徴とも言え、低金利下において資
金調達コスト低下の恩恵が限られていることに加え、経営の健全度に余裕のない銀行が、
貸出マージンの厚い無理な貸出を増やしている可能性があることが窺われる。 
 他方、市場における競争環境を示すハーフィンダール指数（HI）は期待された符号と逆
となったが、もう一方のラーナー指数（Lerner）は期待された符号で有意となった。織田
（2014）が指摘するように、ハーフィンダール指数は各都道府県別に算出されるため、都
道府県内の特定地域を営業エリアとする信用金庫にとっては、厳密な意味での競争環境を
示していない可能性がある。信用金庫を分析対象とする場合、各行別に算出されたラーナ
ー指数の方が、市場の競争環境を適切に示している結果であると推察される。 
 
４.おわりに 
 リスク回避下における期待効用仮説に即して日本における銀行の貸出マージンの実証分 
析を試みた結果、信用リスク認識が、貸出マージンに有意に影響を及ぼしていることが検 
証された。この結果により、第３章で示唆された内的環境及び外的環境の変化が銀行の信 
用リスク認識を変化させ、認識の変化を通じて銀行行動を変化させることが実証されたも 
のと考えられる。 
第２章で見た通り、一般貸倒引当率で示される信用リスク認識は、短期的な信用リス 
ク認識を表しており、そうした短期的な信用リスク認識が貸出マージン設定というキーと
なる銀行行動に直接影響を及ぼしていることが確認された事実は極めて重要と考えられる。
銀行は自行の保有する資産の信用リスクを認識し、認識された信用リスクに基づき行動し
ていることになる。認識が短期的であるならば、一時点での様々な要因により、信用リス
ク認識が変化し、変化した信用リスク認識に基づき、銀行行動が変わることを物語ってい
る。信用リスクが誤認識されれば、バブルの生成、崩壊という過ちを再び繰り返す危険性
が、依然として、銀行行動自体に内包されていることを示唆している。 
 また、本章の分析から、貸出マージンに反映される信用リスク認識が低下していること 
に加え、金利変動リスク等が貸出マージンに十分に反映されていないという検証結果とな 
った。各種リスクが貸出マージンに十分に反映されていないことは、信用リスクを含む各 
種リスクが過小評価されている結果とも考えられる。このことは、銀行を取り巻く環境が 
急変した場合、銀行経営の健全性が揺らぐ危険性が内包されていることを意味しよう。 
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おわりに 
  
Stiglitz&Greenwald（2003）は、現代経済が機能する上で「信用」が重要であり、信用
供給者としての役割を持つ銀行の行動を理解することが極めて重要であると繰り返し述べ
ている。その上で、金融政策のみならず、規制政策も銀行行動の理論に基礎を置く必要が
あるとする。信用は、通常、潜在的な貸し手が様々な借り手のリスクを判断するシステム
により配分されていることを考えると、銀行が自行の貸出ポートフォリオの質をどのよう
に認識し、認識がどのような影響を受けるかを理解することも極めて重要になろう。こう
した問題意識から、米国等では開示されていない一般貸倒引当金を用い、信用チャネル、
あるいはリスクテイキングチャネル 32における銀行行動の根幹を成す信用リスク認識、信
用リスクの認識バイアスを実証した。従来、ややブラックボックスとなっていた銀行の行
動メカニズムの一端を解明できたことが本論文の最大の貢献であると考える。 
分析結果から、銀行の信用リスク認識は、全国、地域の経済動向、資産価格動向の他、
自行の財務状態、他行との競合状態、法制度等、内的・外的要因によって左右されること
が明らかとなった。また、信用リスク認識の変化を通じて銀行行動に影響を与える、言い
方を変えれば、銀行の信用リスク認識が銀行行動の根幹にあることが示唆された。 
内外の様々な要因が銀行の信用リスク認識に影響を及ぼし、銀行行動を変化させるとい
う実証結果を踏まえ、以下 3点のインプリケーションを提示したい。 
一つは、銀行の信用リスク認識は、あるべき水準から乖離する、即ち、銀行は信用リス
クを誤認識しやすいということである 33。特に、地域経済、地価、他行競合等の外部環境、
財務状況等の内部環境が厳しい銀行ほど影響を強く受ける。いずれかの要因が信用リスク
認識に強いバイアスを生じさせた場合、資源配分の非効率性が増すと同時に、金融が不安
定化する懸念がある。Minsky（1986）、Borio et al.（2001）、あるいは Shin（2010）が指摘
するように、一般的にはリスクは不況期に増大し、好況期に減少すると考えられているが、
それとは逆に、リスクは経済が上向きな時に金融の不均衡を高めつつ増大し、不況期にお
いて発現する。好況期に、銀行は信用リスクを過小評価（誤認識）し、好況期以外であれ
ば貸出対象とならない案件にまで貸出を実行する（Minsky（1986）の言葉を借りればポン
ジー金融を行う）こととなる。言うまでもなく、こうした事態が生じるのは、銀行の場合、
不況期においてリスクが発現しても、投資銀行と異なり、貸出ポートフォリオを簡単に再
構成することが難しいということが背景にある。特に、日本の場合、銀行の取引期間は、
他の国々に比べると圧倒的に長い 34。 
                                                   
32 Borio&Zhu（2012）は、金融政策の波及メカニズムにおけるリスク認識、リスク許容度を通じたルー
トをリスクテイキングチャネルと位置付け、その重要性を指摘している。 
33 Dahl（2013）は、米銀の監査結果から、監査の資産カテゴリー別にみた不良債権の引当金設定水準は
銀行間における差異が小さいが、一般貸倒引当金については差異が大きいことを実証的に示している。 
34 小野（2011）は、日本の企業・銀行間取引の特徴は、多数の銀行と融資関係を持ちながらメインバンク
と長期継続的に取引している点にあるとし、取引期間は 32～33年に及ぶとの実証結果を紹介している。 
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二つは、人間の普遍的な心理的バイアスが銀行の信用リスク認識の歪みを生み出してい
るのであれば、歪みを小さくするような制度設計の必要性が示唆される。銀行の信用リス
ク認識特性を踏まえた銀行の監督規制策が金融安定化には不可欠ということである。銀行
の信用リスク認識は一時点の評価ではなく、長期的な期待損失予測に基づくことが金融安
定化にとって望まれ、そうした銀行の認識、行動を促す一般貸倒引当金設定基準を設ける
ことが必要であると考えられる 35。一方で、著しい信用リスクの増大がない場合には 12ヶ
月の予想信用損失（ECL）を計上することを基本とする IFRS 第 9 号、あるいは、現時点
での日本における一般貸倒引当金制度は、むしろ銀行の信用リスク認識の短視眼化を助長
するような性格を持つ一面があると考えられる。こうしたなか、スペインでは 2000年に動
的引当金制度が導入されている。Jimenez et al.（2017）は、バブルの生成・崩壊を経験し
たスペインにおいても、動的引当金制度はマクロ経済に一定のポジティブな効果を及ぼし
たと主張している。一方、Walter（1991）によれば、アメリカにおいて、過去 20 年間の
年平均貸倒損失額の 3 倍に相当する貸倒引当金を無税で積み立てられる制度を一時期採っ
ていたこともある 36。勿論、スペインにおいても、現制度が完璧なものと言えず、現状に
おいても試行錯誤が続いているが、自己資本比率規制、会計制度、税制等を含めた幅広い
観点から、金融安定化に資する制度設計を模索、構築していく努力が引き続き望まれ、検
討に際しては、スペインの動的引当金制度の経験は大いに参考になるものと考えられる。 
三つは、各銀行の信用リスク認識は、立地する地域の経済環境にも左右されるので、全
国一律的な施策、対応が、その地域にとって望ましくない状況を発生させる可能性がある
ということである。地域の金融機関に対しては、地域の経済・金融環境に目配りすること
が、地域の経済発展という視点からも重要性を増すと考えられる。 
最後に、本論文の課題について述べたい。本論文は、銀行の信用リスク認識に焦点を当
て、相応の結果が得られたが、一方で、残された課題も多い。具体的には、①信用リスク
の認識バイアスが銀行行動の変化（貸出金利設定、資金供給等）を通じて実体経済にどの
ような影響を与えているかの分析、検証 ②信用リスク認識（一般貸倒引当金設定）、貸
出金利設定、資金供給の地域差及び発生要因等の分析 ③銀行の信用リスクの認識バイア
スをミニマイズさせる具体的な制度（一般貸倒引当金制度を含む）設計等が挙げられる。
いずれも重要なテーマであり、今後の課題と致したい。 
 
 
 
                                                   
35 詳細は、Saurina（2009）、翁（2010）、Balla&McKenna（2009）。 
36 Walter（1991）によれば、1947年 12月 8日に、銀行の貸倒引当金に関する規制緩和が実施され、そ
れ以降、多くの銀行が貸倒引当金勘定を設け、貸倒引当額も急増した。その後、1969年の税法改正によ
り、銀行に対する税優遇策が見直され、18年かけて、他産業と同一レベルにまで引き下げられた。更に、
1986年の税法改正により、5億ドル以上の資産規模を持つ銀行は、その年の貸倒償却額を上回る貸倒引
当金の積み増しは全て有税とされた。 
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（Appendix１）     一般貸倒引当率の分布と推移 
 
一般貸倒引当率の分布は一貫して右に歪んでいる（正の歪度）。中間値よりも平均値が高
く、一部の信用金庫が平均値を押し上げていることが窺える。また、一般貸倒引当率は、
各信用金庫によって、かなりのバラツキがあることが分かる。 
 
 
（注）横軸は 0.01％（0.0001）刻み 
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表　一般貸倒引当率の各庫平均値、中間値（メディアン）、標準偏差
year mean median sd
1999 0.70% 0.58% 0.49%
2000 0.67% 0.57% 0.42%
2001 0.73% 0.63% 0.49%
2002 0.69% 0.60% 0.44%
2003 0.62% 0.52% 0.38%
2004 0.54% 0.44% 0.36%
2005 0.48% 0.39% 0.37%
2006 0.46% 0.38% 0.33%
2007 0.48% 0.43% 0.34%
2008 0.43% 0.37% 0.32%
2009 0.44% 0.37% 0.31%
2010 0.44% 0.37% 0.31%
2011 0.41% 0.32% 0.31%
2012 0.40% 0.30% 0.37%
2013 0.37% 0.26% 0.39%
Average 0.54% 0.44% 0.41%
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一般貸倒引当率は、一本調子ではないものの、平均値でみても、中間値でみても、ほぼ
一貫して低下している。1999年度以降の観察期間を大胆に分ければ、ほぼ 3つの期間に分
別される。①2001～2005年度にかけての大幅な低下期 ②2006年度～2010年度にかけて
の横這い期 ③2011 年度以降の低下期である。なお、②の横這い期において、金融円滑化
法の影響を修正した（金融円滑化法により 2008年度以降 0.03％押し下げられたという推計
結果から、2008年度以降、原数値に 0.03％を加算した）場合、横這いの傾向は、より顕著
になる。 
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（資料）金融図書コンサルタント社「全国信用金庫財務諸表」各号
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図　　　一般貸倒引当率（各庫単純平均）の推移（1999～2013年度）
（資料）金融図書コンサルタント社「全国信用金庫財務諸表」各号 （資料）金融図書コンサルタント社「全国信用金庫財務諸表」各号
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（注）2008年度以降の金融円滑化法施行の影響を修正（2008年度以降0.03％を加算）した
図　　　金融円滑化法修正後一般貸倒引当率（メディアン値）の推移（2005～2013年度）図　　　一般貸倒引当率（メディアン値）の推移（2005～2013年度）
図　　　一般貸倒引当率（メディアン値）の推移（1999～2013年度）
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（Appendix2） Random Effect、Fixed Effect、System GMM以外の推計結果 
 
有意性において若干の強弱はあるものの、いずれの推計方法も大きな違いはないと言え 
る。ただし、lag_earnrを内生変数とした場合の GMM、先行研究論文において主に用いら
れていた Arellano-Bondについては、有意性が低くなるとともに、係数が非常に大きくな
る等の事象が一部に生じた。 
 
 
 
表　　　　ベースケースの全推計結果（バランスドパネル推計）　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　
coefficient coefficient coefficient coefficient
lag_gprovr 0.7506 39.72 *** 0.5850 20.20 *** 0.7090 21.25 *** 0.7105 27.65 ***
dlngdp -0.0042 -2.11 ** -0.0056 -2.73 *** -0.0046 -2.21 ** -0.0057 -2.81 ***
lag_deconomy -0.0006 -2.66 *** -0.0006 -2.88 *** -0.0006 -2.75 *** -0.0009 -3.94 ***
lag_earnr 0.0594 3.88 *** 0.0619 3.62 *** 0.0610 3.86 *** 0.2130 5.75 ***
lowbis 0.0005 3.67 *** 0.0008 4.09 *** 0.0006 3.72 *** 0.0004 2.72 ***
dlnchika -0.0022 -4.75 *** -0.0030 -5.19 *** -0.0024 -4.74 *** -0.0019 -3.52 ***
dhindex 0.0054 2.25 ** 0.0049 2.07 ** 0.0053 2.22 ** 0.0033 1.53  
dherd 0.1987 4.88 *** 0.1786 4.61 *** 0.1935 5.09 *** 0.2071 6.23 ***
enkatsu -0.0002 -2.47 ** -0.0005 -4.07 *** -0.0003 -2.83 *** 0.0000 -0.28  
_cons 0.0007 5.34 *** 0.0016 7.79 *** 0.0009 4.81 *** -0.0001 -0.54
Number of obs 3738 3738 3738 3471
Number of Groups 267 267 267 267
R-sq     within 0.4810 0.4865   
            between 0.9697 0.9529     Centered R2        0.6720
            overall 0.6548 0.6486     Uncentered R2    0.8836
Hausman chi2(9) = (b-B)'[(V_b-V_B)^(-1)](b-B)=472.96  Prob > chi2 = 0.0000   
F test that all u_i=0:   F(266, 3462) =     1.84           Prob > F = 0.0000   
* p<0.1, ** p<0.05, *** p<0.01
全て robust 推計（最尤法はブートストラップ法（reps400）による）
coefficient z-statistics coefficient z-statistics coefficient z-statistics coefficient z-statistics
lag_gprovr 0.6305 17.55 *** 0.6523 16.87 *** 0.7426 30.90 *** 0.7457 30.39 ***
dlngdp -0.0042 -1.96 * -0.0031 -1.83 * -0.0037 -1.83 * -0.0037 -1.98 **
lag_deconomy -0.0004 -1.92 * -0.0004 -2.09 ** -0.0005 -2.17 ** -0.0005 -2.31 **
lag_earnr -0.0153 -1.46  -0.0083 -0.71  0.0655 3.52 *** 0.0651 3.47 ***
lowbis 0.0011 3.40 *** 0.0010 3.12 *** 0.0006 3.86 *** 0.0007 3.76 ***
dlnchika -0.0032 -3.89 *** -0.0023 -3.28 *** -0.0018 -3.22 *** -0.0017 -3.31 ***
dhindex 0.0042 1.95 * 0.0043 1.82 * 0.0037 1.69 * 0.0043 1.81 *
dherd 0.2345 5.64 *** 0.2293 4.56 *** 0.2263 5.34 *** 0.2162 5.05 ***
enkatsu -0.0007 -4.75 *** -0.0005 -4.56 *** -0.0002 -1.85 * -0.0002 -1.79 *
_cons 0.0019 7.70 *** 0.0016 6.76 *** 0.0007 3.82 *** 0.0006 3.62 ***
Number of obs 3471 3471 3738 3738
Number of Groups 267 267 267 267
Sargan test  chi2(98)=303.43 P > chi2=0.000  chi2(98)=149.28 P > chi2=0.001  chi2(206)=393.10 P > chi2=0.000  chi2(206)=393.10 P > chi2=0.000
Arellano-Bond AR (1)  z = -6.62             P > z = 0.000  z = -5.68             P > z = 0.000  z = -6.54             P > z = 0.000  z = -6.04             P > z = 0.000
Arellano-Bond AR (2)  z =   0.42             P > z = 0.671  z =   0.54             P > z = 0.591  z =   1.21             P > z = 0.226  z =   1.20             P > z = 0.231
内生変数
* p<0.1, ** p<0.05, *** p<0.01
全て robust 推計
lag_gprovr、lag_earnr lag_gprovr、lag_earnr
Arellano-Bond System GMM
one-step two-step one-step two-step
z-statistics
mle（最尤法） GMM
      lag_earnr=lag2_earnr
　 inst lag_gprov=lag2_gprovr
z-statistics z-statisticst-statistics
Random Fixed
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coefficient coefficient coefficient coefficient
lag_gprovr 0.6438 29.45 *** 0.5714 20.56 *** 0.7091 23.64 *** 0.7184 30.05 ***
dlngdp -0.0056 -2.58 ** -0.0060 -2.78 *** -0.0051 -2.26 ** -0.0062 -2.91 ***
lag_deconomy -0.0006 -2.80 *** -0.0006 -2.84 *** -0.0006 -2.74 *** -0.0009 -3.97 ***
lag_earnr 0.0669 5.27 *** 0.0717 5.46 *** 0.0648 4.94 *** 0.2164 5.95 ***
lowbis 0.0009 4.94 *** 0.0009 3.95 *** 0.0007 4.44 *** 0.0005 3.51 ***
dlnchika -0.0027 -4.85 *** -0.0030 -4.83 *** -0.0024 -4.70 *** -0.0020 -3.63 ***
dhindex 0.0042 1.97 ** 0.0030 1.26  0.0048 2.27 ** 0.0027 1.38  
dherd 0.1860 4.96 *** 0.1749 4.74 *** 0.1943 5.30 *** 0.2111 6.22 ***
enkatsu -0.0004 -3.81 *** -0.0051 -4.05 *** -0.0003 -3.07 *** -0.0001 -0.54  
_cons 0.0013 8.59 *** 0.0017 8.80 *** 0.0009 5.34 *** -0.0002 -0.70  
Number of obs 4097 4097 4097 3703
Number of Groups 394 394 394 367
R-sq     within 0.4529 0.4538 　  
            between 0.7844 0.7741 　  
            overall 0.6440 0.6398   
Hausman chi2(9) = (b-B)'[(V_b-V_B)^(-1)](b-B)=162.12  Prob > chi2 = 0.0000   
F test that all u_i=0:   F(393, 3694) =     2.09           Prob > F = 0.0000   
* p<0.1, ** p<0.05, *** p<0.01
全て robust 推計（最尤法はブートストラップ法（reps400）による）
　
coefficient coefficient coefficient coefficient
lag_gprovr 0.6118 17.70 *** 0.6235 17.74 *** 0.7207 27.12 *** 0.7231 27.87 ***
dlngdp -0.0041 -1.79 * -0.0029 -1.69 * -0.0044 -1.99 ** -0.0034 -1.71 *
lag_deconomy -0.0004 -1.51  -0.0004 -1.72 * -0.0005 -2.07 ** -0.0005 -2.32 **
lag_earnr -0.0301 -1.95 ** -0.0191 -1.18  0.0500 3.05 *** 0.0512 3.24 ***
lowbis 0.0014 3.23 *** 0.0011 3.14 *** 0.0008 4.32 *** 0.0008 4.47 ***
dlnchika -0.0028 -3.64 *** -0.0020 -3.08 *** -0.0020 -3.47 *** -0.0019 -3.48 ***
dhindex 0.0027 1.16  0.0029 1.35  0.0032 1.56  0.0043 1.81 *
dherd 0.2134 5.13 *** 0.1936 4.09 *** 0.2172 5.30 *** 0.2110 4.81 ***
enkatsu -0.0007 -5.11 *** -0.0006 -4.69 *** -0.0003 -2.71 *** -0.0003 -2.50 **
_cons 0.0022 9.09 *** 0.0018 7.86 *** 0.0010 4.68 *** 0.0008 4.34 ***
Number of obs 3703 3703 4097 4097
Number of Groups 367 367 394 394
Sargan test  chi2(98)=276.171 P > chi2=0.000  chi2(98)=146.393 P > chi2=0.000  chi2(206)=410.67 P > chi2=0.000  chi2(206)=410.67 P > chi2=0.000
Arellano-Bond AR (1)  z = -6.9385         P > z = 0.0000  z = -6.1202         P > z = 0.0000  z = -7.20             P > z = 0.000  z = -6.59             P > z = 0.000
Arellano-Bond AR (2)  z =   0.5336         P > z = 0.5923  z =   0.6922         P > z = 0.4888  z =   1.43             P > z = 0.154  z =   1.43             P > z = 0.153
* p<0.1, ** p<0.05, *** p<0.01
全て robust 推計
Random Fixed mle（最尤法） GMM
　 inst lag_gprov=lag2_gprovr
      lag_earnr=lag2_earnr
inst lag_gprov=lag2_gprovr、lag_earnr=lag2_earnr
z-statistics t-statistics z-statistics
Arellano-Bond System GMM
endonegenous variable=lag_gprovr、lag_earnr
z-statistics z-statistics z-statistics z-statistics
z-statistics
one-step two-step one-step two-step
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（Appendix3）            真の信用リスクについて 
 
 先行研究事例等を踏まえ、一般貸倒引当金を用いて、銀行の信用リスク認識を本論文で
は実証的に検証したが、例えば、銀行が信用リスク認識を誤ると言った場合、何をもって
誤っているとするかを定義しておく必要がある。 
Minsky（1986）、Borio et al.（2001）、あるいは Shin（2010）では、「一般的にはリスク
は不況期に増大し、好況期に減少すると考えられているが、それとは逆に、リスクは経済
が上向きな時に金融の不均衡を高めつつ増大し、不況期において発現する、と考える方が
より有益である」との見方を基本としている。言うなれば、本来（真）の信用リスクは景
気循環を通した一定値である一方、景気、地価等によって見かけ上の信用リスクが上下す
る。このため、好況期に、銀行は信用リスクを過小評価（誤認識）し、通常の景気、地価
等であれば貸出を実行しない案件にまで貸出を実行する（Minsky（1986）の言葉を借りれ
ばポンジー金融を行う）こととなる。こうした考えを踏まえ、信用リスク評価は、一時点
（point-in-time）の評価ではなく、時間軸（time-dimension）を考慮し、景気循環を通し
た（through-the-cycle）絶対リスク評価を真の信用リスク評価と定義したい。従って、一
時点（point-in-time）の信用リスク評価から景気循環を通した（through-the-cycle）絶対
リスク評価との差異が信用リスクの誤認識ということになる（下図参照）。 
絶対リスク評価、真の信用リスクの概念的な定義は比較的容易である一方、具体的数値
として何を用いるかの選択は難しい。景気循環を通した平均値を取るとしても、期間設定
が異なれば平均値も変化する。そこで、真の信用リスクとして、データ検証の期間（1999
～2013年度）を通じた一般貸倒引当率の過去平均値を真の信用リスク値とする。 
 
 
と置き、「自庫の一般貸倒引当率の過去平均値からの乖離幅」を被説明変数として検証す
る。過去平均値からの乖離にどのような要因が影響を与えるのか、即ち、過去平均値から
乖離させる要因は何かを考察する 
 
 
 time
真の信用リスク
信用リスク 
信用リスク認識
信用リスクの誤認識
Yit = 𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑜𝑜𝑔𝑔𝑔𝑔𝑖𝑖𝑖𝑖 − 𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑜𝑜𝑔𝑔𝑔𝑔𝚤𝚤�����������  
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期間を短くすれば、銀行の貸出資産全体の信用リスク量は変化していないと仮定できる、
と言い切っても不自然ではない。そこで、2005～2013年度に期間を短縮して再推計を試み
たが、逆に、被説明変数、説明変数とも動きが小さいことを主因に、説明力は著しく低下
した。 
                             
 
 
表　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ベースケースの全推計結果（バランスドパネル推計）　2005～2013年度
　
coefficient z-statistics coefficient t-statistics coefficient z-statistics coefficient z-statistics
lag_gprovr 0.8090 35.43 *** 0.6004 13.35 *** 0.8026 30.61 *** 0.7376 24.77 ***
dlngdp 0.0014 0.77  0.0006 0.27  0.0014 0.74  -0.0004 -0.02  
lag_deconomy -0.0007 -3.52 *** -0.0007 -3.48 *** -0.0007 -3.58 *** -0.0086 -4.47 ***
lag_earnr 0.0699 4.14 *** 0.0799 4.46 *** 0.0707 4.27 *** 0.1766 4.59 ***
lowbis 0.0004 2.31 ** 0.0007 2.31 ** 0.0004 2.35 ** 0.0004 2.48 **
dlnchika -0.0004 -0.72  -0.0004 -0.55  -0.0004 -0.69  -0.0005 -1.01  
dhindex 0.0046 1.22  0.0039 1.13  0.0046 1.22  0.0035 0.96  
dherd 0.1297 3.79 *** 0.0954 2.79 *** 0.1283 3.74 *** 0.1154 3.62 ***
enkatsu 0.0000 0.36  -0.0001 -0.53  0.0000 0.33  0.0002 1.37  
_cons 0.0002 1.18  0.0011 3.83 *** 0.0002 1.35  -0.0002 -0.54
Number of obs 2403 2403 2403 2403
Number of Groups 267 267 267 267
R-sq     within 0.4086 0.4132   
            between 0.9594 0.9438   
            overall 0.7083 0.7029   
Hausman chi2(9) = (b-B)'[(V_b-V_B)^(-1)](b-B)=252.77  Prob > chi2 = 0.0000   
F test that all u_i=0:   F(266, 2172) =     1.65           Prob > F = 0.0000   
* p<0.1, ** p<0.05, *** p<0.01
全て robust 推計（最尤法はブートストラップ法（reps400）による）
coefficient z-statistics coefficient z-statistics coefficient z-statistics coefficient z-statistics
lag_gprovr 0.6024 10.63 *** 0.5961 10.74 *** 0.7991 19.19 *** 0.7756 18.34 ***
dlngdp 0.0008 0.40  -0.0010 -0.81  0.0022 1.11  0.0009 0.06  
lag_deconomy -0.0005 -1.99 ** -0.0005 -2.85 ** -0.0006 -3.04 *** -0.0006 -4.11 ***
lag_earnr 0.0077 0.51  0.0021 0.16  0.0725 3.62 *** 0.0662 3.02 ***
lowbis 0.0012 2.28 ** 0.0009 2.30 ** 0.0006 2.40 ** 0.0005 2.20 **
dlnchika -0.0012 -2.00 ** -0.0015 -2.63 *** -0.0002 -0.37  -0.0004 -0.75  
dhindex 0.0031 0.98  -0.0002 -0.08  0.0033 0.99  0.0090 0.31  
dherd 0.0770 1.99 ** 0.0863 2.37 ** 0.1143 3.27 *** 0.1182 3.43 ***
enkatsu -0.0004 -3.28 *** -0.0006 -5.36 *** 0.0001 0.48  -0.0001 -0.61  
_cons 0.0017 7.24 *** 0.0017 7.06 *** 0.0002 0.59  0.0004 1.48  
Number of obs 1869 1869 2403 2403
Number of Groups 267 267 267 267
Sargan test  chi2(35)=184.02 P > chi2=0.000  chi2(35)=55.237 P > chi2=0.017  chi2(86)=339.11   P > chi2=0.000  chi2(86)=339.11   P > chi2=0.000
Arellano-Bond AR (1)  z = -6.64             P > z = 0.000  z = -5.92             P > z = 0.000  z = -5.60             P > z = 0.000  z = -5.45             P > z = 0.000
Arellano-Bond AR (2)  z =   0.35             P > z = 0.725  z =   0.28             P > z = 0.776  z =   1.63             P > z = 0.104  z =   1.52             P > z = 0.130
内生変数
* p<0.1, ** p<0.05, *** p<0.01
全て robust 推計
one-step two-step one-step two-step
lag_gprovr、lag_earnr lag_gprovr、lag_earnr
Arellano-Bond System GMM
Random Fixed mle（最尤法） GMM
inst lag_gprov=lag2_gprovr
      lag_earnr=lag2_earnr
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 被説明変数を「自行過去平均値からの乖離幅」に変更して再推計。各庫の固定効果がほ
ぼ消失し、Pooled OLS が選択される結果となった。ただし、内生性の問題があり、
SystemGMM の結果を最終的に選択することに変わりない。 SystemGMM の推計結果は
有意性が高まり、 ロジット化した自己資本比率（lag_logitbis）も有意となった。 
 
表　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　修正ベースケースの推計結果（バランスドパネル推計）～被説明変数：
coefficient coefficient coefficient coefficient coefficient coefficient
lag_gprovr 0.5900 24.13 *** 0.5956 24.43 *** 0.5900 21.30 *** 0.5956 21.43 *** 0.5850 20.20 *** 0.6000 20.73 ***
dlngdp -0.0059 -3.12 *** -0.0063 -3.35 *** -0.0059 -2.88 *** -0.0063 -3.13 *** -0.0056 -2.73 *** -0.0070 -3.47 ***
lag_deconomy -0.0006 -3.12 *** -0.0006 -3.32 *** -0.0006 -2.87 *** -0.0006 -3.08 *** -0.0006 -2.88 *** -0.0007 -3.60 ***
lag_earnr 0.0492 4.07 *** 0.0505 4.08 *** 0.0492 4.10 *** 0.0505 4.10 *** 0.0619 3.62 *** 0.0608 3.57 ***
lowbis 0.0004 3.18 ***   0.0004 3.60 *** 0.0008 4.09 ***    
lag_logitbis 0.0005 1.35 0.0005 1.68 *  0.0023 1.46
dlnchika -0.0028 -5.66 *** -0.0028 -5.54 *** -0.0028 -5.69 *** -0.0028 -5.52 *** -0.0030 -5.19 *** -0.0030 -5.39 ***
dhindex 0.0048 2.14 ** 0.0051 2.29 ** 0.0048 2.13 ** 0.0051 2.29 ** 0.0049 2.07 ** 0.0054 2.31 **
dherd 0.1771 5.82 *** 0.1742 5.72 *** 0.1771 4.64 *** 0.1742 4.58 *** 0.1786 4.61 *** 0.1738 4.45 ***
enkatsu -0.0006 -6.04 *** -0.0006 -6.38 *** -0.0006 -4.58 *** -0.0006 -5.05 *** -0.0005 -4.07 *** -0.0006 -5.20 ***
_cons -0.0003 -3.27 *** -0.0006 -2.38 *** -0.0003 -3.00 *** -0.0006 -2.44 ** -0.0005 -3.41 *** -0.0018 -1.80 *
Number of obs 3738 3738 3738 3738 3738 3738
Number of Groups 267 267 267 267 267 267
R-sq     within   　 0.4850 0.4823  0.4865  0.4831
            between   　 0.0113 0.0135  0.0153  0.0245
            overall 0.4759 0.4743 0.4759 0.4743 0.4727 0.4703
Hausman chi2(9) = (b-B)'[(V_b-V_B)^(-1)](b-B)=25.36  Prob > chi2 = 0.0026   
F test that all u_i=0:   F(266, 3462) =     0.38           Prob > F = 1.0000    
Breusch and Pagan chi2(1) = 0.00  Prob > chi2 = 1.0000
* p<0.1, ** p<0.05, *** p<0.01
全て robust 推計
coefficient z-statistics coefficient z-statistics coefficient z-statistics coefficient z-statistics
lag_gprovr 0.6208 20.92 *** 0.6287 21.13 *** 0.6198 20.78 *** 0.6287 21.14 ***
dlngdp -0.0053 -2.57 ** -0.0065 -3.21 *** -0.0052 -2.55 ** -0.0064 -3.18 ***
lag_deconomy -0.0006 -2.60 *** -0.0007 -3.18 *** -0.0006 -2.64 *** -0.0007 -3.15 ***
lag_earnr 0.0638 3.83 *** 0.0581 3.37 *** 0.0640 3.74 *** 0.0575 3.33 ***
lowbis 0.0005 3.19 *** 0.0005 3.05 ***    
lag_logitbis 0.0016 2.54 **  0.0016 2.46 **
dlnchika -0.0026 -4.73 *** -0.0029 -5.15 *** -0.0025 -4.49 *** -0.0029 -5.11 ***
dhindex 0.0039 1.93 * 0.0044 2.17 ** 0.0036 1.61  0.0042 2.17 **
dherd 0.2174 5.45 *** 0.2137 5.43 *** 0.2145 4.84 *** 0.2126 5.49 ***
enkatsu -0.0005 -3.58 *** -0.0006 -4.73 *** -0.0005 -3.62 *** -0.0006 -4.78 ***
_cons -0.0005 -3.33 *** -0.0013 -3.05 *** -0.0005 -3.26 *** -0.0013 -2.92 ***
Number of obs 3738 3738 3738 3738
Number of Groups 267 267 267 267
Sargan test chi2(206)=666.63   P > chi2=0.000 chi2(206)=757.14   P > chi2=0.000 chi2(206)=666.63   P > chi2=0.000 chi2(206)=757.14   P > chi2=0.000
Arellano-Bond AR (1)  z = -6.49             P > z = 0.000  z = -6.51             P > z = 0.000  z = -5.86             P > z = 0.000  z = -5.91             P > z = 0.000
Arellano-Bond AR (2)  z =   1.15             P > z = 0.249  z =   1.12             P > z = 0.263  z =   1.16             P > z = 0.247  z =   1.11             P > z = 0.266
* p<0.1, ** p<0.05, *** p<0.01
全て robust 推計
endonegenous variable=lag_gprovr、lag_earnr、lag_logitbis
two-stepone-step
System GMM
t-statisticsz-statisticst-statistics t-statistics z-statistics t-statistics
　  
 
Random Effect Fixed EffectPooled OLS
g𝑔𝑔𝑔𝑔𝑜𝑜𝑔𝑔𝑔𝑔𝑖𝑖𝑖𝑖 − 𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑜𝑜𝑔𝑔𝑔𝑔𝑖𝑖
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（Appendix4）                   要因別インパクト 
 
 どの要因のインパクトが大きいかを、１標準偏差のインパクト、及び標準偏回帰係数を
用いて比較した。標準偏回帰係数で比較すると、自行内的要因（収益状況、自己資本比率）
の影響度が最も強く、続いて、ライバル他行要因（ﾊｰﾌｨﾝﾀﾞｰﾙｲﾝﾃﾞｯｸｽ、横並び行為）とな
る。意外にも、経済環境要因（国内 GDP、都道府県有効求人倍率、地価）の影響度はそれ
ほど強くなく、経済環境要因の影響度を全て足し合わせても（標準偏回帰係数は 0.0738）、
横並び行為、自行収益状況の影響度に及ばない。 
 ただし、1標準偏差のインパクト、標準偏回帰係数とも、推計期間を通じた平均的な影響
度を示しているに過ぎず、稀に急激な上昇と下降をみせる地価等のインパクトを過小評価
させる可能性がある。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
表　　　　　　　　　　　　1標準偏差のインパクト比較 表　　　　　　　　　　　　標準偏回帰係数
coefficient  　 coefficient  標準編回帰係数
① ② ①×②×100 ① ② （①×②）
dlngdp -0.0037 0.0176 -0.0066% dlngdp -0.0037 4.7253 -0.0177
lag_deconomy -0.0005 0.1800 -0.0087% lag_deconomy -0.0005 48.4315 -0.0233
lag_earnr 0.0651 0.0048 0.0310% lag_earnr 0.0651 1.2827 0.0835
lowbis 0.0007 0.3468 0.0228% lowbis 0.0007 93.3042 0.0614
dlnchika -0.0017 0.0701 -0.0122% dlnchika -0.0017 18.8442 -0.0328
dhindex 0.0043 0.0234 0.0101% dhindex 0.0043 6.2982 0.0272
dherd 0.2162 0.0016 0.0340% dherd 0.2162 0.4233 0.0915
enkatsu -0.0002 0.4900 -0.0091% enkatsu -0.0002 131.8016 -0.0244
（注）係数はベースケースのSystemGMMのtwo-stepによる推計結果 （注）各変数を平均ゼロ、標準偏差1に標準化した時の回帰係数を標準偏回帰
　　　係数と呼ぶ。説明変数が1標準偏差幅変化した場合の被説明変数の標準
　　　偏差に与える影響の度合いを示し、変数の単位やバラツキの大きさの違い
　　　が排除される。
𝜎variable/𝜎gprovr𝜎variable
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（Appendix5）                 地域間差異の検証 
 
三大都市圏と三大都市圏以外で比較を行うと、三大都市圏は全国レベルとほぼ似通った
結果になったのに対し、三大都市圏以外は、かなり異なった様相となった。三大都市圏以
外の特徴としては、①景気動向による変動が極めて小さいこと ②自行の環境（収益、自
己資本）に左右される度合いが強いこと ③地価の影響が小さいこと ④競争環境の影響
が小さいこと ⑤金融円滑化法の影響が小さいことが挙げられる。 
 
 
 
 
 
表　　　地域別推計結果（三大都市圏×三大都市圏以外）
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　  　
coefficient coefficient coefficient coefficient
lag_gprovr 0.7206 31.02 *** 0.5522 13.01 *** 0.7555 30.51 *** 0.5908 16.17 ***
dlngdp -0.0105 -4.93 *** -0.0126 -5.56 *** 0.0008 0.27  -0.0005 -0.16  
lag_deconomy -0.0006 -2.53 ** -0.0007 -3.26 *** -0.0007 -1.82 * -0.0008 -1.81 *
lag_earnr 0.0425 2.42 ** 0.0362 2.00 ** 0.0737 3.67 *** 0.0921 5.25 ***
lowbis 0.0004 2.29 ** 0.0006 2.37 ** 0.0007 3.16 *** 0.0011 3.42 ***
dlnchika -0.0022 -4.24 *** -0.0034 -5.42 *** -0.0016 -2.02 ** -0.0027 -2.71 ***
dhindex 0.0117 2.49 ** 0.0105 2.38 ** 0.0038 1.42  0.0036 1.34  
dherd 0.1528 2.18 *** 0.1135 1.81 * 0.1982 4.00 *** 0.1915 4.03 ***
enkatsu 0.0005 -3.90 *** -0.0009 -5.14 *** -0.0001 -0.81  -0.0003 -1.60  
Number of obs 1722 1722 2016 2016
Number of Groups 123 123 144 144
R-sq     within 0.5393 0.5479 0.4550 0.4602
            between 0.9770 0.9635 0.9629 0.9375
            overall 0.6879 0.6787 0.6298 0.6231
* p<0.1, ** p<0.05, *** p<0.01
全て robust 推計
coefficient coefficient coefficient coefficient
lag_gprovr 0.6976 21.37 *** 0.7012 21.39 *** 0.7388 25.61 *** 0.7412 24.29 ***
dlngdp -0.0096 -4.34 *** -0.0092 -4.22 *** 0.0008 0.25  0.0009 0.27  
lag_deconomy -0.0005 -2.23 ** -0.0005 -2.30 ** -0.0006 -1.46  -0.0006 -1.39  
lag_earnr 0.0395 2.24 ** 0.0402 2.27 ** 0.0860 3.85 *** 0.0844 3.80 ***
lowbis 0.0005 2.83 *** 0.0005 2.95 *** 0.0009 3.22 *** 0.0008 2.95 ***
dlnchika -0.0023 -3.76 *** -0.0022 -3.74 *** -0.0014 -1.41  -0.0013 -1.36  
dhindex 0.0065 1.50  0.0066 1.52  0.0033 1.34  0.0031 1.28  
dherd 0.2235 2.73 *** 0.2244 2.75 *** 0.2210 4.43 *** 0.2139 4.02 ***
enkatsu -0.0052 -3.90 *** -0.0005 -3.72 *** -0.0001 -0.55  -0.0001 -0.62  
Number of obs 1722 1722 2016 2016
Number of Groups 123 123 144 144
Sargan test  chi2(206)=265.51 P >chi2=0.003  chi2(206)=265.51 P >chi2=0.003  chi2(206)=341.44 P >chi2=0.000  chi2(206)=341.44 P >chi2=0.000
Arellano-Bond AR (1)  z = -3.47             P > z = 0.001  z = -3.09             P > z = 0.002  z = -5.68             P > z = 0.000  z = -5.40             P > z = 0.000
Arellano-Bond AR (2)  z =   0.55             P > z = 0.581  z =   0.54             P > z = 0.589  z =   1.34             P > z = 0.179  z =   1.34             P > z = 0.180
内生変数
* p<0.1, ** p<0.05, *** p<0.01
全て robust 推計
三大都市圏 (urban) 三大都市圏以外 (rural)
Random Fixed Random Fixed
lag_gprovr、lag_earnr lag_gprovr、lag_earnr
System GMM System GMM
one-step two-step one-step two-step
z-statistics z-statistics z-statistics z-statistics
z-statistics t-statistics z-statistics t-statistics
三大都市圏 (urban) 三大都市圏以外 (rural)
（三大都市圏） （三大都市圏以外）
Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max
gprovr 1845 0.0046 0.0033 0.0000 0.0287 gprovr 2160 0.0056 0.0040 0.0000 0.0345
dlngdp 1845 0.0088 0.0176 -0.0382 0.0336 dlngdp 2160 0.0088 0.0176 -0.0382 0.0336
lag_deconomy 1722 0.0257 0.2147 -0.7600 0.4500 lag_deconomy 2016 0.0186 0.1440 -0.4600 0.4200
lag_earnr 1722 0.0062 0.0051 -0.0650 0.1201 lag_earnr 2016 0.0072 0.0045 -0.0361 0.0482
lowbis 1845 0.1604 0.3671 0.0000 1.0000 lowbis 2016 0.1222 0.3276 0.0000 1.0000
dlnchika 1845 -0.0366 0.0779 -0.1819 0.2341 dlnchika 2160 -0.0567 0.0611 -0.2029 0.1970
dhindex 1722 0.0032 0.0167 -0.0092 0.2017 dhindex 2016 0.0051 0.0279 -0.0364 0.4734
dherd 1722 -0.0003 0.0012 -0.0078 0.0121 dherd 2016 -0.0001 0.0018 -0.0087 0.0145
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